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Resumen
Con el fin de ilustrar la enfermedad holandesa, se realiza un ana´lisis de la literatura sobre
el feno´meno de la maldicio´n y bendicio´n de los recursos naturales. Se explican los distin-
tos mecanismos de disminucio´n de la desindustrializacio´n y se desarrollan tres modelos. El
primero para una economı´a abierta y pequen˜a con dos sectores. Un sector exportador de mate-
rias primas agrı´colas y otro manufacturero importador. Se muestra, en el estado estacionario,
que cuando los te´rminos de intercambio aumentan, el sector manufacturero pierde trabajo
y capital. Por lo tanto, se produce una desindustrializacio´n. Asimismo, el ingreso nacional
disminuye y la proporcio´n deuda y capital aumenta. Para evitar esto, el gobierno impone un
impuesto a la produccio´n en el sector agrı´cola. Esto produce que el trabajo y capital aumen-
ten en el sector manufacturero, y que el ingreso nacional aumente, pero que la relacio´n deuda
externa a capital disminuya. El segundo es una extensio´n del anterior, consiste en proponer
dos costos de ajuste, uno de ellos a la migracio´n sectorial y otro a la deuda. Con ello, traba-
jo y capital fluyen dina´micamente al sector de recursos naturales. En consecuencia, el sector
manufacturero pierde trabajo. Mientras que el tercero estudia economı´as dependientes en cre-
cimiento con dos o tres sectores, mediante un modelo de crecimiento endo´geno. Se muestra,
en el estado estacionario, que cuando los te´rminos de intercambio aumentan, el salario en la
agricultura es mayor que en los otros sectores. Origina movilidad laboral. Por lo anterior, la
relacio´n capital-no-comerciable a capital-manufactura disminuye instanta´neamente a un nue-
vo estado estacionario y los rendimientos nuevamente se igualan. Esta enfermedad holandesa
se revierte con una externalidad positiva que incide en la produccio´n industrial, se da cuando
los te´rminos de intercambio aumentan. El sector manufacturero, lı´der tecnolo´gico, no pierde
trabajo y el capital-manufactura aumenta relativamente. En el u´ltimo capı´tulo, se presenta
evidencia empı´rica sobre la relacio´n entre los Te´rminos de Intercambio y el Producto Interno
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Bruto para Argentina, Brasil, Chile, Me´xico y Peru´, durante de 1980 a 2016. Se opto´ por
un modelo de Correccio´n de Errores (VEC), los resultados son que para Argentina no existe
cointegracio´n, mientras que para Brasil, Chile y Me´xico si hay cointegracio´n, pero el coefi-
ciente no es negativo y no es estadı´sticamente significativo, por lo que se descarta la relacio´n
entre los TI y el PIB. Para Peru´ se encontro´ un modelo VEC en el que el te´rmino de correc-
cio´n de error si es negativo y si es estadı´sticamente significativo, con ellos se puede apreciar
la relacio´n de largo y de corto plazo. Los resultados indican que no hay una dependencia
de largo plazo entre los TI y el PIB, salvo el caso de Peru´. Con esto se concluye que no se
verifica la hipo´tesis del deterioro de los precios de los productos primarios y mucho menos
en una disminucio´n del PIB de los paı´ses, si por el contrario un crecimiento endo´geno.
Clasificacio´n JEL
Crecimiento endo´geno, te´rminos de intercambio, enfermedad holandesa, Modelo de co-
rreccio´n de errores (VEC)
Abstract
In order to illustrate the Dutch disease, an analysis of the literature on the phenomenon of
the curse and the blessing of natural resources is made. The mechanisms for reducing dein-
dustrialization and the three models are explained. The first for an open and small economy
with two sectors. An export sector of agricultural raw materials and another importer manu-
facturer. It shows, in the steady state, that when the terms of trade increase, the manufacturing
sector loses work and capital. Therefore, a deindustrialization takes place. Likewise, national
income decreases and the proportion of debt and capital increases. To avoid this, the govern-
ment imposes a tax on production in the agricultural sector. This means that labor and capital
increase in the manufacturing sector, and that national income increases, but that the external
debt ratio decreases. The second is an extension of the previous one, it consists in proposing
two adjustment costs, one of them to the sectorial migration and the other to the debt. With
this, work and capital flow dynamically to the natural resources sector. As a result, the manu-
facturing sector loses work. While the third studies dependent dependencies on growth with
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two or three sectors, through an endogenous growth model. It is shown, in the steady state,
when the terms of trade increase, the salary in agriculture is higher than in the other sectors.
It originates labor mobility. Therefore, the capital-non-tradable / capital-manufacturing rela-
tionship occurs instantaneously in a new stationary state and returns are again equalized. This
disease is not reversed with a positive externality that affects industrial production, it occurs
when the terms of trade increase. The manufacturing sector, technological leader, does not
lose work and capital increases production. In the last chapter, empirical evidence is presen-
ted about the relationship between the Terms of Exchange and the Gross Domestic Product
for Argentina, Brazil, Chile, Mexico and Peru, between 1980 and 2016. An error correction
model has been chosen (VEC )), the results are so that Argentina does not exist cointegration,
while for Brazil, Chile and Mexico there is no cointegration, but the coefficient is not negative
and it is not statistically significant, you can also download the relationship between IT and
GDP. For Peru, a VEC model has been found in the error correction term, if it is negative and
if it is statistically significant, with them the long and short term relationship can be apprecia-
ted. The results indicate that there is no long-term relationship between IT and GDP, except
in the case of Peru. With this it is concluded that the hypothesis of the results of the primary
products is not verified, much less in a decrease of the GDP of the countries, but also on the
contrary an endogenous growth.
JEL Classification
Endogenous growth, barter trade, dutch disease, Vector Error Correction
IX
Introduccio´n
La idea que surgio´ y que cobra forma en este trabajo es la de asociar la riqueza en recursos
naturales que se tienen en paı´ses de todo el mundo, pero sobre todo en los de Latinoame´rica,
con el mejoramiento de la calidad de vida de los habitantes de esos paı´ses. Los recursos
naturales, sea como yacimientos de hidrocarburos, gas, agua, minerales, etce´tera, generan
un patrimonio nacional que posibilita la grandeza de la economı´a. Casos exitosos en que
esto sea cierto son los de Estados Unidos y Canada´, mientras que en Europa y Asia tambie´n
persisten. Desafortunadamente, en A´frica y Ame´rica Latina esto no ha posibilitado que los
paı´ses mejoren su bienestar a trave´s de sus recursos naturales.
Es ası´, como se inicia en los estudios de la maldicio´n o bendicio´n de los recursos natu-
rales, del comercio internacional y su organizacio´n en paı´ses del centro, como productores
de manufactura, y los de la periferia, como productores de bienes primarios y de recursos
naturales. Ba´sicamente, la mayorı´a de la literatura que se desarrolla a lo largo de este trabajo,
establece que los mecanismos de asignacio´n y la forma en que se distribuye la riqueza gene-
rada por el sector exportador primario no han sido bien dirigidas y que se han endeudado ma´s
los paı´ses latinoamericanos. Si se considera, actualmente, a los paı´ses africanos, la lucha de
poderes entre la milicia y los grupos gubernamentales han orillado a la poblacio´n a emigrar
a otros paı´ses, adema´s de sumir en una pobreza sin precedentes. Todo parece indicar que la
maldicio´n radica en las instituciones y la administracio´n polı´tica de su riqueza.
Sobre este punto, tambie´n descansa la teorı´a de los estructuralistas. Encabezados por Pre-
bisch, consideran las desventajas del comercio internacional, proponen un crecimiento hacia
adentro basado en un mercado interno que potencializarı´a la industrializacio´n sin descuidar la
orientacio´n primaria. El tiempo y la literatura revisada en este documento rechaza tal hipo´te-
sis, pues se ha visto un beneficio a los paı´ses dependientes de sus recursos naturales. Con
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todo lo anterior, se trata pues de generar una serie de modelos que inhiban la aparicio´n de
la “enfermedad holandesa”. La forma de contrarrestar no descansa en las instituciones y el
papel que tienen en la orientacio´n sectorial. Ma´s bien e´sta se dirige a los mecanismos tradi-
cionales que el ana´lisis del desarrollo econo´mico ha establecido con la teorı´a del crecimiento
endo´geno.
Problema de investigacio´n
El punto de partida de este trabajo es la hipo´tesis de Prebisch (1986), que describe los
efectos de la distribucio´n asime´trica de los beneficios del comercio internacional, cuando se
trata de los paı´ses productores de productos primarios y de productos industriales. E´sta des-
cansa sobre las innovaciones tecnolo´gicas que no hacen proliferar en la misma proporcio´n a
la tecnificacio´n de los productos primarios y los productos industriales. Basada en la resis-
tencia y organizacio´n de los trabajadores del centro, hacen que se resienta con ma´s fuerza la
disminucio´n de los precios de los productos agrı´colas en los paı´ses de la periferia. Los ciclos
econo´micos juegan el papel de explicar las expansiones y recesiones de las economı´as en el
mercado internacional, con ello, los Te´rminos de Intercambio se han movido desfavorable-
mente en los paı´ses proveedores de materias primas, apropia´ndose de la riqueza por parte
de los paı´ses industriales. Esto es lo que ha generado en el mundo el subdesarrollo de estos
paı´ses y el crecimiento en los otros.
El debate empı´rico radica en determinar, si una parte de la tesis de Prebisch (1986) se
cumple para las economı´a proveedoras de materias primas, sobre todo para ciertos paı´ses de
la Ame´rica Latina. Si se cumpliera, existirı´a el argumento de que los paı´ses abundantes de
recursos naturales padecen de una especie de maldicio´n en el subdesarrollo que presentan. Y
argumentarı´an por el otro lado, que los paı´ses desarrollados seguira´n su senda de crecimiento
aprovechando la ventajas del comercio internacional.
La maldicio´n no solo descansa en la tesis de Prebisch (1986). Existe evidencia empı´rica
(Ploeg, 2011a) que establece que la “enfermedad holandesa” hace depender de los recursos
naturales, inhibiendo la inversio´n en los sectores industriales y manufactureros. Lo anterior es
debido a que la mayorı´a de los ingresos provenientes de la extraccio´n o produccio´n primaria
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generan ganancias que se transfieren de otros sectores al sector rentable. Haciendo caer a la
economı´a en una especie de maldicio´n de los recursos.
Otra forma en que aparece la maldicio´n de los recursos naturales es debido a la falta de
instituciones fuertes que disminuyan el efecto voraz de los grupos de poder gubernamental o
empresarial (Sala-i-Martin y Subbramanian, 2003). Esta afectacio´n en la forma de determinar
co´mo se distribuyen las ganancias del comercio y co´mo se apropian los recursos naturales
estos grupos, es parte del subdesarrollo y atraso de estos paı´ses.
La teorı´a es todavı´a menos concluyente que los estudios empı´ricos. Como establece Krue-
ger (1983), en la teorı´a uno puede suponer cualquier tendencia que mejore o empeore los
te´rminos de intercambio, todo dependera´ de los supuestos subyacentes:
“Si tomamos la visio´n de Arthur Lewis de que el crecimiento de la poblacio´n en paı´ses ex-
cedentes de mano de obra, se procedera´ a una tasa que mantiene el salario de subsistencia
mientras la inversio´n extranjera privada esta´ disponible libremente, esto asegura una oferta
perfectamente ela´stica de productos agrı´colas tropicales. Un incremento del salario real en
paı´ses desarrollados simulta´neamente implicara´n un precio creciente del producto manufac-
turado, y el deterioro en los te´rminos de intercambio inevitablemente se seguira´. En vez de
eso, si se hubiera pensado que existen ‘lı´mites al crecimiento’ debido a la oferta inela´stica re-
lativa de la oferta de commodities primarios, los te´rminos de intercambio podrı´an esperarse
secularmente moverse en favor de los exportadores de los commodities primarios. Cualquier
trayectoria que ocurra, las conclusiones de bienestar sera´n evidentes” (Krueger, 1983, 69).
Preguntas de investigacio´n
Con base en lo anterior, se tienen que las preguntas de investigacio´n de este trabajo son:
¿Cua´les son la teorı´as que explican la maldicio´n de los recursos naturales? ¿Que´ dice la
evidencia empı´rica acerca de esto? ¿Cua´les son los elementos que intervienen para que se
de´ el feno´meno de la “enfermedad holandesa”? ¿Cua´les son los mecanismos que corrigen
este feno´meno? ¿Por que´ el crecimiento endo´geno es una explicacio´n plausible y co´mo se
puede explicar el desarrollo a partir de e´ste? Como casos de estudio: ¿cua´l es la evidencia
econome´trica de ciertos paı´ses caracterizados por su produccio´n primaria o de recursos na-
turales? ¿existe una relacio´n de largo plazo entre el Producto Interno Bruto y los Te´rminos
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de Intercambio que asocie el deterioro de estas variables? ¿Que´ se puede decir de la tesis de
Prebisch acerca del subdesarrollo de paı´ses orientados hacia la exportacio´n de productos de
recursos naturales?
Hipo´tesis de investigacio´n
La existencia de un conocimiento tecnolo´gico dome´stico, basada en un aprendizaje por la
pra´ctica, ha revertido el proceso del deterioro de los te´rminos de intercambio, es decir la “en-
fermedad holandesa”. Este crecimiento endo´geno se ha manifestado en paı´ses exportadores
de bienes primarios, al menos para algunos de la Ame´rica Latina.
Objeto, alcances, justificacio´n y resultados de la investigacio´n
El principal objetivo del presente trabajo es proponer un esquema analı´tico que explique
co´mo los recursos naturales y los productos de materias primas que exportan los paı´ses en vı´as
de desarrollo se enfrentan al dilema de la maldicio´n o bendicio´n de los recursos econo´micos.
Lo anterior implica caracterizar a las economı´as de la periferia en modelos que capturen la
relevancia econo´mica de la transmisio´n de recursos de un sector orientado hacia las exporta-
ciones de productos primarios, en el que es ma´s rentable en ganancias, salarios y produccio´n,
sin descuidar el sector industrial o manufacturero. Este feno´meno de reasignacio´n de recur-
sos, que inhibe el crecimiento del sector industrial, es lo que se conoce como “enfermedad
holandesa”, ampliamente estudiada por la literatura econo´mica (ve´ase el capı´tulo 1).
Au´n cuando hay investigacio´n acerca del modelado de la maldicio´n de los recursos natu-
rales, ba´sicamente se realiza en dos sectores, el trabajo de Roldos (1991) marca la generalidad
de la interaccio´n de las reasignaciones de recursos, haciendo evidente la “enfermedad holan-
desa”. La idea de representar la interaccio´n de un sector tradicional o de produccio´n primaria
y otro industrial o manufacturero, tiene sus implicaciones, sobre todo de las elasticidades que
se asuman en los factores de produccio´n.
Por lo anterior, en este trabajo se busca representar mediante modelos la desindustriali-
zacio´n directa de una economı´a pequen˜a y abierta con dos sectores. Siguiendo el esquema
tradicional de Roldos (1991), se desarrolla un sector exportador de productos primarios y
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otro manufacturero importador, se supone tambie´n una funcio´n de produccio´n con la pro-
piedades neocla´sicas tradicionales (Barro y Sala-i-Martin, 2009). Con ello, la “enfermedad
holandesa” aparece desalentando el crecimiento econo´mico. Se propone un esquema en el
que la recaudacio´n tributaria grava la produccio´n del sector primario exportador, asimismo la
recaudacio´n es retribuida a los hogares mediante una transferencia de suma fija. Con ello, las
asignaciones se revierten y se potencializa el sector manufacturero importador y se logra re-
vertir la “enfermedad holandesa”. Con este modelo, resalta el hecho de que cuando aumentan
los te´rminos de intercambio, los salarios y los precios de los productos primarios son mayo-
res que el de los productos industriales, ocasionanado que tambie´n las inversiones se muevan
y con ello el acervo de capital. Se aprecia como el sector industria pierde trabajo y capital,
lo que sucede con la “enfermedad holandesa”. El gobierno puede resarcir esta situacio´n, con
una polı´tica fiscal orientada a impulsar la manufactura o por lo menos no perderla, fija el
impuesto necesario para poder disminuir o en su caso frenar la movilidad de los recursos.
Aunado a lo anterior, se construye un nuevo marco analı´tico que incorpora una dina´mica
de transicio´n al capital y de la mano de obra. Con esta versio´n aumentada se investiga a las
variables de referencia en el corto plazo y los ajustes que se realizan en la trayectoria de largo
plazo. El impacto de reducir la “enfermedad holandesa” a trave´s de feno´menos netamente
econo´micos por la explicacio´n de la migracio´n intersectorial de la mano de obra y de la ratio
deuda-capital, obliga a descartar otras variables exo´genas como las instituciones, las cuales
pueden jugar un papel ambiguo en la teorı´a econo´mica. Hay que reconocer que con esta
ampliacio´n, el papel de la deuda surge como una limitante de crecimiento y como especie de
maldicio´n de los recursos naturales. En este modelo tambie´n es tomado en cuenta. El alcance
de este modelo es proponer dos costos de ajuste, a la migracio´n del trabajo y de la deuda-
capital, con el fin de suavizar las trayectorias de crecimiento en el trabajo y capital. Con
esto se llega a la idea de que el ahorro proveniente del extranjero puede aumenta el acervo de
capital si se adopta una regla o´ptima de deuda para que pueda aumentar los niveles de ingreso
y consumo, sin que se presente el feno´meno de la “enfermedad holandesa”.
Tambie´n, se construye un modelo que represente a una economı´a pequen˜a y abierta con
tres sectores, uno de ellos basado en bienes agrı´colas, manufactureros y un sector de bienes
no comerciables. Salir de la trampa de la “enfermedad holandesa” implica que los paı´ses
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productores de bienes primarios han potencializado su crecimiento sin sacrificar a su sector
industrial. Basado en Romer (1989), se puede imponer al sector manufacturero un “apren-
dizaje por la pra´ctica”, que implica un conocimiento tecnolo´gico dome´stico que se esparce
hacia los otros sectores. Con ello, se revierte la maldicio´n de los recursos naturales y se ob-
tiene un crecimiento sostenido para estas economı´as. El alcance de este modelo sirve para
ilustrar la relacio´n de los aumentos de los precios de productos primarios exportados y la
reasignacio´n del trabajo del sector no comerciable, pero no del industrial, ya que esta u´ltima
se mantiene constante. Se transfieren parte de los ingresos del sector no comerciable al del
sector agrı´cola y esto no afecta al sector manufacturero. Tambie´n se muestra que no hay una
apreciacio´n del tipo de cambio real. Todos estos elementos influyen para que no aparezca la
“enfermedad holandesa”.
Adicionalmente a los modelos anteriores, se realiza un estudio empı´rico sobre la relacio´n
entre los Te´rminos de Intercambio y el Producto Interno Bruto (PIB) para Argentina, Brasil,
Chile, Me´xico y Peru´, durante el periodo de estudio de 1980-2016. Con ello, se establece
si existe una relacio´n de largo plazo de cointegracio´n para estos paı´ses, muy representativos
como productores de productos primarios. Es de esperarse, que los paı´ses con una concen-
tracio´n mayor en la industria o manufactura no dependera´n de los te´rminos de intercambio y
tampoco el PIB sufrira´ con shocks externos de los precios internacionales de los commodi-
ties, tal es el caso de Me´xico. Mientras que los paı´ses, con una fuerte presencia de produccio´n
primaria, pero tambie´n con una industria estable, se debe a que se ha caracterizado por un
crecimiento endo´geno, tal es el caso de Brasil y Chile. Por u´ltimo, si existe una dependencia
del PIB con los TI, de tal manera que aparezca cointegracio´n entre las variables, es porque
existe un vı´nculo exportador basado en la produccio´n de productos primarios, lo que tambie´n
hara´ padecer de los cambios en los precios que se produzcan por el mercado internacional,
como el caso de Peru´ encontrado en este trabajo.
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Capı´tulo 1
Revisio´n de la literatura
1.1. Introduccio´n
Ba´sicamente la idea del descubrimiento de un recurso natural, como el petro´leo o gas, o
la produccio´n de bienes primarios, incrementan los Te´rminos de Intercambio en el merca-
do internacional, estos tiene efectos positivos en el crecimiento de los paı´ses especializados
en ciertos commodities (Lederman y Maloney, 2007, 2008). Lo anterior, posiciona a la eco-
nomı´a con altos niveles de ingresos, consumos en los bienes comerciables y no comerciables,
rentas superiores (Gelb y associates, 1988), mayor capital para inversio´n (Spatafora y War-
ner, 1995), y dependiendo de sus efectos en la importacio´n de bienes, que en el largo plazo
conduce a un nuevo equilibrio, superior al anterior (Brahmbhatt et al., 2010).
Sin embargo, tanto en un enfoque empı´rico como teo´rico, hay quienes contradicen las
bondades de los Recursos Naturales en el crecimiento. Uno de los trabajos pioneros son los
de Sachs y Warner (2001), quienes encuentran una relacio´n negativa entre las proporciones de
las exportaciones de recursos naturales y las del crecimiento de las exportaciones manufactu-
reras, que disminuyen el Producto Interno Bruto per ca´pita (de la muestra de paı´ses), con lo
anterior, surgio´ una literatura importante de medicio´n (Collier y Goderis, 2007) y modelacio´n
que mantiene la maldicio´n de los recursos naturales.
Otra forma de maldicio´n es la escasez relativa del incremento de los precios de los recur-
sos primarios no renovables, que esta´n relacionados con el impacto negativo para sostener
altas tasas de crecimiento econo´mico, en paı´ses exportadores de estos bienes. La teorı´a del
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crecimiento econo´mico (Birch y Whitta-Jacobsen, 2005) incorpora a la mayorı´a de los re-
cursos naturales como un factor fijo en la produccio´n, esto implica una tendencia del ingreso
per ca´pita decreciente a largo plazo, si se suponen rendimientos decrecientes para capital y
trabajo, adema´s de que la tecnologı´a esta´ ausente en la produccio´n. Con la incorporacio´n de
un factor fijo, al disminuir el ingreso per ca´pita, el consumo y sobre todo el ahorro dismi-
nuyen, por lo que no es posible mantener el mismo nivel de capital y dado que la poblacio´n
crece a una tasa constante, a largo plazo, no se puede sostener el mismo nivel de capital. De
hecho, en ausencia de progreso tecnolo´gico, el modelo cla´sico de Solow (1956) hace que el
crecimiento del ingreso per ca´pita sea negativo.
Para corregir el efecto anterior, se ha optado por suponer que el progreso tecnolo´gico jue-
ga un papel importante para hacer que el ingreso per ca´pita mundial sea creciente, alrededor
del 2 % anual en paı´ses desarrollados. Aunado a que las polı´ticas de natalidad han influido
positivamente en el crecimiento de la poblacio´n mundial. Pero aun con tasas decrecientes
en el crecimiento de la poblacio´n, la produccio´n mundial de bienes y servicios ha crecido
por encima de la poblacio´n actual y la de su crecimiento esperado. De acuerdo con Birch
y Whitta-Jacobsen (2005) “los recursos naturales fijos y el progreso tecnolo´gico se configu-
ran como dos fuerzas que influyen en el crecimiento a largo plazo pero que se contrarrestan
mutuamente.”
El argumento central es que por un lado, la escasez de los recursos naturales y el creci-
miento de la poblacio´n detendra´n ra´pidamente el crecimiento del producto, ya sea por escasez
de alimentos o de materia primas, o por algu´n feno´meno de la naturaleza provocada por la
contaminacio´n y/o cambio clima´tico causado por la humanidad (Meadows et al., 1972). Y
por el otro, que en presencia de un factor fijo, la produccio´n de bienes puede ser creciente
en el largo plazo debido al progreso tecnolo´gico. Esta u´ltima idea es la tesis de Nordhaus
(1992), quien agrava las consecuencias al suponer que los recursos econo´micos son agota-
bles, como el gas y el petro´leo entre otros, e irrecuperables, esto supondra´ una disminucio´n
de la produccio´n per ca´pita y detendra´ el crecimiento econo´mico.
Aunque tambie´n Norhaus (1974) establece que los recursos renovables alcanzan para
continuar con el consumo por algunos miles de an˜os. Ba´sicamente se refiere a los recur-
sos minerales que pueden ser extraı´dos del subsuelo y que los costos de extraccio´n pueden
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significar en primera instancia que los depo´sitos de minerales sean irrecuperables. Pero, si
la inversio´n tecnolo´gica avanza en desarrollar ideas ma´s innovadoras en la extraccio´n de los
recursos, esto ira´ provocando que los depo´sitos, sobre todo de minerales, sean reservas inago-
tables (econo´micamente hablando) y se conviertan en factores fijos (Stuermer y Schwerhoff,
2017). Lo anterior, llevarı´a a la idea de que los lı´mites al crecimiento econo´mico han sido
superados por los avances tecnolo´gicos que hacen, au´n a recursos agotables e irrecuperables,
ser considerados, econo´micamente, como una cantidad de recursos subyacentes que tienden
hacia el infinito conforme el grado de los depo´sitos tienden a cero.
Suponer que la tecnologı´a extractiva y la inversio´n en R&D exhiba retornos crecientes
en el crecimiento econo´mico origina toda la literatura desarrollada en los modelos de creci-
miento endo´geno (Acemoglu, 2009). En la literatura del crecimiento econo´mico y recursos
naturales, muy pocas veces consideran cambios tecnolo´gicos en su extraccio´n, aunque existen
algunos que incluyen el cambio tecnolo´gico en la extraccio´n de recursos no renovables como
el de Fourgeaud et al. (1982), cuyo trabajo aborda las distintas fluctuaciones en el crecimien-
to para determinar cua´les se deben al cambio te´cnico. Tahvonen y Salo (2001) desarrollan
un modelo en el que el recurso natural cambia de uno no renovable a uno renovable, hacien-
do e´nfasis en el sector energe´tico, para ello considera un learnig by doing relacionado con
el capital productivo y el nivel de extraccio´n. Tambie´n esta´ el trabajo de Hart (2012), cuyo
modelo describe dos fases en que la extraccio´n y la demanda del recurso natural se asocia
a un cambio tecnolo´gico dirigido, la primera fase de su modelo describe una extraccio´n ex-
tenuante y ra´pida debido al consumo, esto asocia el precio del recurso de manera constante,
pero en la segunda fase, en el que el consumo se acerca al de estado estacionario, los precios
se incrementan con el de los salarios. Por u´ltimo, esta´ el modelo de Stuermer y Schwerhoff
(2017), quienes argumentan que el crecimiento econo´mico causa una produccio´n y un uso de
recursos no renovables de manera creciente. El costo de produccio´n marginal es constante en
el largo plazo, ası´ las firmas invierten en extraccio´n tecnolo´gica de R&D para posibilitar que
los depo´sitos de minerales se hagan extraı´bles e inagotables, lo que mantienen los precios
constantes.
Lo idea anterior relaciona los modelos teo´ricos con la escasez del recurso natural y su
extraccio´n con el tiempo, pero es ambiguo con respecto a los precios que guardan en la tran-
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sicio´n. Los trabajos empı´ricos por lo general, los de muy largo plazo (Stuermer, 2014), deter-
minan que son constantes, aunque con fluctuaciones marcadas de auges y caı´das (cı´clicas). Si
se relaciona esta evidencia empı´rica de precios de algunos de los commodities minerales con
el largo plazo, podrı´amos pensar que las reservas de esos recursos naturales no han variado
en el tiempo, al menos no econo´micamente, porque los precios deberı´an de reflejar en mayor
o menor grado la relacio´n de la escasez y serı´a una tendencia marcadamente decreciente, o si
se piensa en modelos de crecimiento endo´geno se descarta la posibilidad de que los precios
han disminuido debido a su abundancia. Cualquiera que sea la posibilidad de una tendencia
creciente o decreciente en precios y a la extraccio´n del recurso, la evidencia empı´rica rechaza
esto, es marcada la relacio´n de largo plazo constante. Lo anterior rechaza el argumento de
Nordhaus (1992) y de Meadows et al. (1972) sobre la visiones neomalthusianas.
Queda so´lo determinar la naturaleza y causa de las fluctuaciones de corto plazo que se
pueden apreciar en las fluctuaciones que aparecen en la mayorı´a de los te´rminos de inter-
cambio de los paı´ses exportadores de materias primas y de minerales (incluye gas y petro´leo,
sobre todo de los paı´ses latinoamericanos y algunos africanos. Ba´sicamente la explicacio´n
de los ciclos (auges y caı´das) de los commodities de recursos naturales obedecen a shocks de
demanda, a shocks de oferta y al sistema de inventarios que surge con las previsiones de la
volatilidad que influye en las expectativas de las empresas. La evidencia empı´rica es contra-
dictoria en los shocks de demanda y oferta. Por ejemplo, Deaton y Laroque (1996) sen˜alan
que los shocks de demanda son los que influyen ma´s en las oscilaciones de los precios, por
ejemplo un auge de China por adquirir estos commodities (Stuermer, 2014) o los requeri-
mientos gubernamentales por polı´ticas monetarias expansivas (Pindyck y Rotemberg, 1990);
mientras que Cafiero et al. (2011) muestra que los shocks de oferta, tales como tiempo de
exploracio´n en la extraccio´n de los depo´sitos, la interaccio´n de los almacenes de forma com-
petitiva Gustafson (1958) o carteles productores y acaparamientos gubernamentales (Stuer-
mer, 2014) son decisivos para explicar las fluctuaciones de corto plazo de los commodities
minerales y petroleros.
10
1.2. LA MALDICIO´N DE LOS RECURSOS NATURALES
1.2. La maldicio´n de los recursos naturales
Durante los an˜os de 1950, se desarrollo´ en el mundo una tendencia a creer que los paı´ses
pobres empeoraban su condicio´n, debido a la exportacio´n de bienes primarios y que el in-
tercambio comercial internacional, con paı´ses que producı´an bienes manufacturados, hacı´an
disminuir sus te´rminos de intercambio. Lo anterior, hacı´a empobrecer ma´s a los paı´ses en
vı´as de desarrollo. El fundamento de este desarrollo desigual se basaba en el cambio te´cnico
que hacı´a crecer la produccio´n y a la industria en los paı´ses desarrollados, mientras que en
los paı´ses exportadores de materias primas, eran extensiones de recursos para alimentar a los
paı´ses del centro, por lo que dependı´an de la dina´mica econo´mica (Krugman et al., 2018).
Incluso algunos todavı´a fueron ma´s lejos, ya que argumentaban que los paı´ses que basaban
sus exportaciones en materias primas podı´an empeorar sus te´rminos de intercambio como
si estos no experimentaran un crecimiento econo´mico, este feno´meno tambie´n fue llamado
como “empobrecimiento del crecimiento econo´mico” (se propone esta traduccio´n al espan˜ol
de Immiserizing Growth, de Bhagwati (1958))
Por ejemplo, Bhagwati (1958) mostro´ mediante un modelo el surgimiento de los efec-
tos anticrecimiento que pueden experimentar una economı´a. Las condiciones bajo las cua-
les ocurre la “empobrecimiento del crecimiento econo´mico” son muy extremas, ya que una
economı´a que experimenta una expansio´n de su produccio´n (causada por el progreso tec-
nolo´gico) puede empeorar sus te´rminos de intercambio y desplazar el crecimiento econo´mi-
co. Segu´n Bhagwati (1968), el proceso de “empobrecimiento del crecimiento econo´mico” se
puede dar por i) una diferencia en los salarios que reduce la posibilidad de crecimiento en el
sector industrial; y ii) por el poder de monopolio en el comercio y por la imposicio´n de un
arancel, en los casos anteriores, reduce el consumo y con ello la utilidad social (bienestar),
ocasionando una pauperizacio´n del desarrollo econo´mico. Segu´n Krugman et al. (2018), hay
autores que concuerdan con el concepto de “empobrecimiento del crecimiento econo´mico”,
pero solo a un nivel teo´rico y no empı´rico. Otros tantos se inscriben en esta misma lı´nea de
pensamiento, como el caso de Prebisch (1986) y Singer (1998).
La crı´tica a la tesis de Prebisch (1986) se evidencia por Cuddington y Urzua (1989).
Aplicando modelos de series de tiempo, contrastan el desarrollo secular en los precios de los
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commodities primarios. Mediante un descomposicio´n de las series de tiempo en tendencias
permanentes o componentes seculares, por un lado y por el otro en componentes temporales
o cı´clicos, suponen un movimiento cı´clico natural, con ello intentan determinar su duracio´n
y su amplitud. Los resultados a los que llegan son que los Te´rminos de Intercambio si ex-
perimentan un deterioro (cambio estructural) de 1920 a 1930. Fuera de ahı´, no ha habido,
en te´rminos generales, una continuacio´n en su deterioro. Al usar unas te´cnicas de Beveridge
y Nelson determinan que alrededor del 39 % del shock promedio en los Te´rminos de Inter-
cambio son permanentes, mientras que el 61 % restante es cı´clico y se difumina en 3 an˜os,
claro en ausencia de ma´s shocks. Con esto, resalta el hecho de que la tesis de Prebisch parece
vigente.
Los estudios pioneros de Sachs y Warner (1995, 2001) muestran que la abundancia de
los recursos naturales tiene un impacto negativo en el crecimiento. En particular, muestran
que las exportaciones manufactureras disminuyen cuando aumenta en un 10 % la ratio de
las exportaciones de recursos naturales entre PIB, esto en un modelo econome´trico de datos
panel para varios paı´ses en el periodo de 1970-1990.
Isham et al. (2005) ilustran co´mo las economı´as basadas en petro´leo, minerales y planta-
cio´n de cosechas han experimentado una desaceleracio´n sustancial en su crecimiento, seguido
de auges y rupturas de los commodities entre 1970 y 1980. Su trabajo aclara co´mo los paı´ses
dependientes de recursos naturales y productos primarios son tendientes a marcar divisiones
socioecono´micas, ası´ como a debilitar la capacidad institucional. Lo anterior inhibe la posi-
bilidad de actuar ante shocks de los precios y demandas internacionales. Muestran que los
grupos de poder inciden en la estructura de las exportaciones, controlan los determinantes de
gobernanza. Tambie´n sen˜alan que ese recurso, como cafe´, chocolate, petro´leo, entre otros,
crea pobreza relativa e indicadores deficientes en el gobierno y desarrollo. Concluyen que las
instituciones de los paı´ses son resultado de las dotaciones de los recursos naturales, y que esta
geografı´a determina la estructura de las exportaciones y con ello a las instituciones. Aunque
pone casos en que esto no ha sido la regla general, como Qatar. Al final posibilita la idea
de que los hacedores de polı´tica econo´mica puedan realmente influir en las instituciones, por
ejemplo con mayor transparencia en la utilizacio´n de los ingresos pu´blicos, realizar reformas
de disminucio´n de gasto pu´blico, entre otras.
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Tambie´n Tornell y R. (1999) se inscriben en esta u´ltima explicacio´n de la debilidad de
las instituciones. Analizan mediante un modelo, co´mo mu´ltiples grupos de poder con tasas
de retorno y barreras institucionales discrecionales se apoderan de las riquezas provocados
por auges en precios, debido a la demanda internacional de los recursos naturales. Este efec-
to voraz genera un equilibrio negativo entre el mejoramiento de los recursos primarios y el
crecimiento, con respecto a la concentracio´n de los grupos de poder. Las conclusiones son
relevantes, ya que asocian la democratizacio´n de las instituciones con la pe´rdida de inci-
dencia polı´tica de estos grupos de poder, ası´ como la aparicio´n de la competitividad y de la
productividad.
Para Mehlum et al. (2005), paı´ses con abundantes y ricos recursos naturales constitu-
yen ganadores y perdedores del crecimiento. Exhiben, mediante una muestra de 87 paı´ses
y un ejercicio econome´trico, que la calidad de las instituciones evita su maldicio´n o no. La
combinacio´n de instituciones amenas y la abundancia de los recursos naturales conlleva un
crecimiento econo´mico lento. Los resultados se apartan de la explicacio´n tradicional sobre la
“enfermedad holandesa”, ya que permite sustituir el efecto sustitucio´n del recurso natural por
la calidad de las instituciones.
Collier y Goderis (2007) analizan la evidencia reciente de la maldicio´n de los recursos
mediante modelos de Vectores Autoregresivos (VAR), para una muestra de 80 paı´ses, duran-
te el periodo de 1963 al 2003. Concluyen que existe una fuerte evidencia de una maldicio´n
de los recursos. Un auge de los commodities, tienen efectos positivos de corto plazo en el
producto, pero producen efectos contrarios en el largo plazo. Los efectos de largo plazo son
entendidos como una renta alta en bienes no agrı´colas. Ellos encuentran que los paı´ses que se
encuentran dentro de este grupo evitan la maldicio´n de los recursos naturales si tienen insti-
tuciones fuertes. Tambie´n analizan los canales de trasmisio´n de la “enfermedad holandesa”,
encuentran que la apreciacio´n del tipo de cambio, el consumo pu´blico y privado, una exten-
sio´n de deuda externa, la manufactura y los servicios explican la maldicio´n de los recursos.
Por el lado de la teorı´a, Robinson et al. (2006), argumentan que los incentivos polı´ticos
generados por los recursos naturales son la clave para determinar el subdesarrollo de los
paı´ses. En el modelo relajan la actividad de los polı´ticos al permitir que sean auto´nomos de
la presio´n social y del control, elementos posibles en la eleccio´n racional de la economı´a.
13
1.3. “LA ENFERMEDAD HOLANDESA”
Posibilitan un clientelismo que explica la distribucio´n ineficiente, al emplear polı´ticos que en
el sector pu´blico para influir en el resultado de las elecciones. Tambie´n integran la extraccio´n
de los recursos naturales y estudian los incentivos polı´ticos generados por la renta y los auges
del recurso. Los resultados a los que llegan, con estos supuestos, son que los recursos llegan
a ser super-extraı´dos por los polı´ticos, debido a la tasa del descuento futuro en el que la
probabilidad de permanecer en el poder se incrementa. Segundo, un auge de los recursos de
manera permanente descuenta menos el futuro y se vuelve ma´s eficiente la extraccio´n del
recurso. Tambie´n muestran co´mo esto genera una ineficiencia en el resto de la economı´a en
la distribucio´n de la riqueza al querer mantener el control e influir en las elecciones.
Existen explicaciones alternativas al feno´meno de la maldicio´n de los recursos naturales.
Por ejemplo, Hausmann y Rigobon (2002) desarrollan un modelo basado en la interaccio´n de
dos bloques de construccio´n, el primero es la especializacio´n de los bienes no comerciables y
el segundo son las imperfecciones del mercado financiero. Muestran que si el sector de bienes
no comerciables es lo suficientemente grande, entonces los impactos de la volatilidad de la
demanda internacional del sector de recursos naturales no modificara´ los precios relativos,
estos son estables. Sin embargo, si el sector de bienes no comerciables es pequen˜o o no
significativo, los shocks de demanda del recurso natural hara´n vola´til el precio relativo. En
este u´ltimo caso, la economı´a se enfrenta a una tasa de intere´s alta y a un nivel de capital
inferior y de producto en el sector no comerciable. Por lo consiguiente, si existe un aumento
en el ingreso de los recursos naturales, provocados por una auge internacional, conduce a
un especializacio´n y con ello una disminucio´n en la caı´da del bienestar, lo que provoca la
maldicio´n de los recursos naturales.
1.3. “La enfermedad holandesa”
El estudio de la “enfermedad holandesa”esta confinado, al menos por la teorı´a (Corden y
Neary, 1982), al ana´lisis de un modelo con tres sectores, el sector de recursos naturales, el
sector de bienes comerciables no naturales (entendido como agricultura y/o manufactura) y
el sector de bienes no comerciables (entendido como el sector no comerciable de servicios,
infraestructura, construccio´n). Este u´ltimo sector no se vende en el mercado mundial, solo en
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la economı´a nacional, mientras que el precio del sector de recursos naturales y el de bienes
comerciables es fijado por el mercado mundial.
Con lo anterior, el tipo de cambio es fijado por el precio relativo de los bienes no co-
merciables y de los bienes comerciables. De acuerdo a Brahmbhatt et al. (2010), existen dos
relaciones que se dan con el tipo de cambio y con su apreciacio´n. El primero es un efecto
gasto, surge cuando el ingreso nacional se incrementa de un auge del sector de recursos natu-
rales, esto acarrea una demanda agregada y un gasto superior por el sector pu´blico y privado.
Esta demanda superior en el sector de bienes no comerciables, conlleva un incremento de
precios y producto en ese sector. Los salarios tienden a incrementarse y los beneficios se re-
ducen en el sector de bienes comerciables no naturales (especı´ficamente en la manufactura),
donde los precios dependen del mercado internacional y no se pueden mover arbitrariamente.
La segunda relacio´n surge con los efectos sobre la reasignacio´n de los recursos econo´micos,
ya que el auge internacional de los precios de los recursos naturales atraen capital y trabajo
de otros sectores de la economı´a. Conlleva a una reduccio´n del producto de la economı´a, pero
sobre todo el de la reduccio´n del producto del sector no comerciable causa que su precio se
incremente, relativamente con respecto al precio del sector comerciable vendido en el mer-
cado internacional. Este efecto es menos probable en economı´as con un bajo ingreso, donde
la mayorı´a de los insumos es usado el recurso natural como un enclave y que son importados
desde el exterior.
Los efectos descritos, anteriormente, generan una caı´da del producto relativo de los bie-
nes comerciables no naturales (industria o manufactura) con respecto a los no comerciables
(servicios y construccio´n), acompan˜ados de una apreciacio´n del tipo de cambio real, es decir
un incremento en los precios relativos del no comerciable entre el comerciable. Esto es lo
que se conoce como la “enfermedad holandesa”. Tambie´n es conocido el primer efecto como
indirecto y el segundo como directo.
Ası´, si un auge en la demanda del recurso natural, como petro´leo o minerales, cambia
la estructura productiva de las economı´as. En principio se esperarı´a que esto mejorase el
bienestar de los paı´ses. Sin embargo, en el largo plazo ocasiona una contraccio´n del sector
de bienes comerciables no naturales. Los hacedores de polı´tica econo´mica deben estimular
el crecimiento econo´mico mediante algunos de los mecanismos de transmisio´n de la “en-
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fermedad holandesa” o en su caso mediante la implementacio´n de una polı´tica de cambio
tecnolo´gico (externalidad positiva) que estimule todos los sectores de la economı´a.
Como se ha relatado en las secciones 1.2 y 1.3, los datos empı´ricos para medir la mal-
dicio´n y la “enfermedad holandesa”, son poco concluyentes para corroborar alguna de la
afirmaciones. Los datos tambie´n deberı´an dar razo´n suficiente para medir el encogimiento
del sector comerciable en el largo plazo, Chenery y Syrquin (1975), por ejemplo, realiza una
estimacio´n del taman˜o del sector comerciable para paı´ses con abundancia del recurso natural
y para los poco abundantes. Para ello utiliza una norma del taman˜o del sector para todos los
paı´ses en el tiempo. Despue´s de controlar el ingreso per ca´pita, la poblacio´n y la tendencia
en el tiempo, encuentra que existe una relacio´n positiva entre el cambio logarı´tmico de los
te´rminos de intercambio y el cambio logarı´tmico del tipo de cambio real efectivo para ambos
paı´ses, los abundantes en recursos naturales y los poco abundantes. Establecen que los paı´ses
ricos en recursos naturales son aquellos que representan el 30 % de su PIB, mientras que los
poco abundantes representan en promedio menos del 15 % de su PIB, aproximadamente. Pe-
ro esto en la mayorı´a de los paı´ses exportadores de productos primarios no es cierto, cada uno
de ellos, de forma particular determina si se trata de un paı´s productor de bienes comerciables
basados en recursos naturales o manufactureros.
1.4. Implicaciones de “la enfermedad holandesa” en el cre-
cimiento econo´mico
En te´rminos generales, cualquier incremento en la riqueza proveniente del descubrimien-
to de un recurso natural o de incremento permanente en los te´rminos de intercambio, produce
un nuevo estado estacionario, acompan˜ado de un incremento en el ingreso y en el consumo,
tanto de bienes comerciables y no comerciables. Con lo anterior, dependiendo de las polı´ticas
que implementen los gobiernos a partir de las rentas generadas por estos ingresos superve-
nientes, pueden invertir en bienes pu´blicos o en otra forma de gasto que mejore el crecimiento
econo´mico.
Por ejemplo, Gelb y associates (1988) concluye que para los paı´ses de Europa y los Es-
tados Unidos existe evidencia de que las actividades generadoras de rentas altas ha proveı´do
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de un importante estı´mulo al desarrollo econo´mico. Por otro lado, la “enfermedad holande-
sa”tambie´n se relaciona directamente con el empleo. En este caso Ismail (2010) encuentra,
en una muestra para todos los paı´ses exportadores de petro´leo de 1977 a 2004, que un incre-
mento en los precios del petro´leo impactan negativamente al sector manufacturero (verifica
la “enfermedad holandesa”); en paı´ses que operan en un mercado de capitales abierto, tienen
un fuerte impacto las ganancias extraordinarias, con el auge de los precios; el precio relativo
del capital y de la intensidad del capital en la manufactura se aprecia, mas o menos en la
misma proporcio´n en el que aparecen las ganancias extraordinarias; y por u´ltimo, el sector
manufacturero con una intensidad de capital ma´s alta es menos afectada con las ganancias
extraordinarias, debido a que es absorbida en el sector comerciable ma´s intensivo de trabajo.
En cambio, hay una tradicio´n, menos abordada, que argumenta (Acemoglu, 2009) que
las ganancias que reflejan las exportaciones de productos primarios viene acompan˜ada de un
desarrollo econo´mico paralelo, basado en las cualidades que siempre articulan al crecimiento
econo´mico, es decir la presencia de una externalidad positiva, por algu´n efecto como un
aprendizaje por la pra´ctica o retornos crecientes a escala, por citar algunos. Como argumentan
Brahmbhatt et al. (2010), la mayorı´a de los economistas no han tratado de demostrar co´mo
la presencia del crecimiento endo´geno en el sector comerciable tiende a aminorar los efectos
de la “enfermedad holandesa”.
1.4.1. Sobrevaluacio´n del tipo de cambio
Como se abordo´ en la seccio´n 1.3, el tipo de cambio real es una parte en la que se mani-
fiesta la “enfermedad holandesa”. La evidencia empı´rica proveı´da por Razin y Colin (1997),
incluye una muestra grande para paı´ses desarrollados y subdesarrollados, explora las diver-
gencias entre la tasa de cambio real y el crecimiento econo´mico. El marco que introduce
rigideces en el precio de corto plazo y muestra que una solucio´n para la tasa real de cam-
bio puede descomponerse en precios completamente flexibles y en desviaciones de su tasa
natural. Estas diferencias, sobre todo en paı´ses industrializados y en paı´ses menos desarro-
llados (enfocados a la exportacio´n de recursos naturales) esta relacionado con el crecimiento
econo´mico. Las sobrevaluaciones altas que se hagan de la tasa real de cambio esta´n asociados
con una tasa de crecimiento econo´mico lenta, como en los paı´ses industrializados; mientras
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que las subvaluaciones moderadas de la tasa real de cambio esta´n asociadas con una tasa de
crecimiento econo´mico muy alta, como paı´ses especializados en materia primas.
1.4.2. La volatilidad como un mecanismo de transmisio´n
En el mercado internacional, los precios de los productos primarios presentan una mayor
volatilidad que los precios de los productos manufacturados. Una explicacio´n es manifestada
por Williamson (2008), quien resalta que los precios y las ganancias de los recursos naturales
son mas vola´tiles por la oferta sumamente ela´stica que presentan en el corto plazo la extrac-
cio´n de los recursos naturales. El tipo de cambio flotante debe verse como un precio de un
activo que esta´ determinado en un nivel que podrı´a igualar el flujo de demanda y la oferta
del tipo de cambio en moneda extranjera, por lo tanto el tipo de cambio flotante dependera´
de lo que ocurra en el futuro y de lo que ha ocurrido en el pasado. Tomando esto en cuenta,
entender el mercado de intercambio permite elegirla mejor estrategia para enfrentar la “en-
fermedad holandesa”. En la “enfermedad holandesa”, los habitantes del paı´s exportador de
recursos naturales tienen un efecto que mejora sus ingresos, esto origina que importen ma´s
y que exporten menos, el mecanismo que explica esto es una apreciacio´n del tipo de cambio
real. Tambie´n establece que si el gasto de los gobiernos productores de materias primas esta´
relacionado fuertemente con las ganancias del recurso exportable, entonces tambie´n sufrira´n
la volatilidad que les ocurra en los mercados internacionales.
Tambie´n Loayza et al. (2007) establece que la volatilidad que presentan los paı´ses sub-
desarrollados, sobre todo los que exportan materias primas, es una preocupacio´n importante.
La inestabilidad macroecono´mica resulta de shocks externos impulsados por la gran demanda
internacional de recursos naturales, de rigideces microecono´micas y de instituciones de´biles.
Concluye que la volatilidad tiene un efecto adverso sobre el crecimiento del ingreso y del
desarrollo econo´mico.
1.4.3. El endeudamiento
El argumento de Manzano y Rigobon (2001) asegura que la “enfermedad holandesa” se
debe al endeudamiento que generan los gobiernos al encontrarse un recurso natural. Es un
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dan˜o colateral que surge para financiar proyectos de inversio´n o consumo gubernamental y
que debido a la volatilidad de los precios articula una deuda creciente. En su trabajo encuentra
que la mayorı´a de los trabajos econome´trico que relacionan la “enfermedad holandesa” con
el PIB es que podrı´an depender de los factores que esta´n correlacionados con exportaciones
primarias, pero que han sido excluidas en las regresiones, sobre todo de paneles al incluir
efectos fijos. Tambie´n, el PIB total incluye la produccio´n en el sector de recursos naturales
que ha ido disminuyendo de 1970 a 1990. Sus resultados indican que la llamada maldicio´n
de los recursos naturales podrı´a estar relacionada con una deuda sobresaliente, analizando el
caso de Me´xico. En 1970, cuando el precio de los commodities era alto, paı´ses con abundantes
recursos naturales los usaron como colaterales para la deuda. En 1980, esos mismos paı´ses
atestiguaron una caı´da importante en los precios que condujeron a estos a crisis con y por las
deudas contraı´das.
1.4.4. La polı´tica fiscal y monetaria
La relacio´n de la governanza y las instituciones convergen en el crecimiento econo´mi-
co (Acemoglu, 2009). Pero, la relacio´n de las ganancias extraordinarias con grupos o e´lites
de poder (Sala-i-Martin y Subbramanian, 2003), deterioran la governanza. Pero tambie´n, es
posible que las instituciones dirigidas por un gobierno no corrupto o bien dirigido pueda
administrar la riqueza que proviene de las exportaciones de recursos naturales, sin que se
presente la “enfermedad holandesa”. Tarea de esta formas de articular las instituciones para
beneficio de un paı´s es la polı´tica econo´mica, en sus dos vertientes, la monetaria y la fiscal.
La polı´tica monetaria radica en el tipo de cambio que adopten los gobiernos. Si los paı´ses
adoptan un re´gimen flexible, sera´ ma´s fa´cil administrar y controlar las ganancias extraordi-
narias que surjan de las exportaciones de los recursos naturales (Collier y Goderis, 2007).
Otro mecanismo monetario, estudiado por Frankel (2010a) es el mecanismo de la inflacio´n
por objetivos. En su trabajo muestra que seleccionando un objetivo que incluya un ı´ndice
de precios especı´fico basado en una participacio´n de los commodities de exportacio´n podrı´a
ser ma´s apropiado para controlar la apreciacio´n del tipo de cambio real. Establece que un
objetivo en el precio del producto generalmente realiza un mejor trabajo de estabilizacio´n
del precio dome´stico real de los bienes comerciables que el objetivo del I´ndice de Precios
19
1.4. IMPLICACIONES DE “LA ENFERMEDAD HOLANDESA” EN EL
CRECIMIENTO ECONO´MICO
al Consumidor. Los objetivos del I´ndice de Precios al Consumidor de Brasil, Chile y Peru´
responden a incrementos en los precios mundiales del petro´leo importado, con una polı´tica
monetaria que es lo suficientemente estrecha para apreciar su dinero corriente, una propie-
dad no deseable. Un objetivo del Precio del Producto del paı´s, responderı´a a incrementos en
los precios mundiales de sus exportaciones de commodity por la apreciacio´n, una propiedad
deseable.
En cambio, la polı´tica monetaria ha sido ma´s ampliamente estudiada. Por ejemplo Gelb y
associates (1988), proponen que la polı´tica fiscal es el instrumento para reducir la magnitud
de los efectos de la “enfermedad holandesa”, la razo´n es que puede aumentar la riqueza de
forma permanente y restringir el efecto gasto, ello reducirı´a la volatilidad con un consumo
suavizado. El consumo suave en el tiempo hara´ que se separen los ingresos de los recursos
naturales. Con la introduccio´n del ingreso de los recursos naturales se puede dirigir el gasto
ma´s eficiente al elegir una “regla de oro” con el ahorro y reservarlo para algu´n fondo. Aunque
la administracio´n de los ingresos no requiere algu´n fondo especial, el fondo se puede destinar
para reducir la volatilidad, restringir el efecto sobre el gasto o invertir en el crecimiento futuro.
Concluyen que un fondo simple y transparente puede resolver un problema tan grave como
la “enfermedad holandesa”.
Otra de las formas ma´s comunes de incidir en el efecto ingreso de la “enfermedad ho-
landesa” es mediante un polı´tica tributaria agresiva que inhiba la reasignacio´n de recursos.
Collier et al. (2009) proponen que una tasa impositiva adecuada, sin que merme demasia-
do las ganancias y sobre todo en paı´ses subdesarrollados, permitirı´a frenar la movilidad de
trabajo y de capital hacia el sector exportador rentable (de bienes primarios), ası´ el sector
comerciable que no incluye los bienes de recursos naturales podrı´a mejorar su productividad
paralelamente al sector exportador. Los recursos que se obtuvieran de los ingresos superve-
nientes podrı´an destinarse a fondos o coberturas de riesgo, por un lado, y por el otro a tratar
de generar ma´s inversio´n extranjera o invertir en capital humano (Corden y Neary, 1982).
Por u´ltimo, una polı´tica de gasto bien dirigida podrı´a aminorar los impactos de la “enfer-
medad holandesa”. El gasto que se haga, por ejemplo en la polı´tica que asegura la demanda
de importaciones, la liberalizacio´n comercial, el mejoramiento de la productividad (inversio´n
en transporte, logı´stica de en infraestructura, inversio´n en capital humano, habilidades de en-
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trenamiento, absorcio´n de tecnologı´a extranjera e innovacio´n), ayudarı´a a disminuir el efecto
gasto. Para ello, las polı´ticas encaminadas a reducir la demanda de importaciones reducirı´a la
presio´n de la demanda del sector no comerciable nacional y reducirı´a la “enfermedad holan-
desa”. Sin embargo, y siguiendo a Brahmbhatt et al. (2010), el gasto debe tener un limitante,
especialmente en paı´ses con un bajo ingreso, ya que no se podra´ recuperar la inversio´n reali-
zada y se generara´ un endeudamiento inviable para el crecimiento econo´mico.
1.5. La bendicio´n de los recursos naturales
Lederman y Maloney (2003) investigan el impacto de la estructura econo´mica comercial,
ba´sicamente la especializacio´n, la concentracio´n de las exportaciones y el comercio industrial
en el crecimiento econo´mico. Ellos encuentran que sin importar la te´cnica econome´trica de
estudio, las variables que definen la estructura comercial son importantes determinantes en la
tasa de crecimiento y que deben considerarse en las regresiones que se hagan para medir el
impacto del crecimiento econo´mico de un paı´s. Tambie´n descubren que la abundancia de los
recursos naturales esta relacionada positivamente con el crecimiento econo´mico, y que esto
surge por un potencial del crecimiento de la productividad.
Basan su estudio en el argumento de que los recursos naturales no esta´n asociados con una
acumulacio´n de capital humano y fı´sico relativamente bajo, con un crecimiento econo´mico
menor que paı´ses industriales y con menor derramamiento de tecnologı´a hacia los productos
primarios o de extraccio´n. Tambie´n rechazan la tesis de Prebisch (1986) y critican el argu-
mento de Sachs y Warner (1995, 2001), en el sentido de que la exportacio´n neta de los recur-
sos naturales es significativa al 10 % de la concentracio´n de las exportaciones y del comercio
intra-industria. Para ello, usan un modelo de datos panel y una medida de la abundancia de
los recursos naturales como la exportacio´n neta de los recursos naturales por trabajador. Al
final encuentran que la relacio´n es positiva con el crecimiento econo´mico.
En otro trabajo, Lederman y Maloney (2008) se preguntan si realmente existe la “mal-
dicio´n de los recursos naturales”, argumentan que esto se origino´ por la tesis de Prebisch
(1986). En este trabajo se indica que la evidencia en la maldicio´n es de´bil, ya que el indi-
cador de los te´rminos de intercambio, ası´ como otras variables proxies son de´biles por no
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capturar realmente la intensidad de las exportaciones de productos primarios o recursos na-
turales, incluso, que las manipulaciones te´cnicas que se han usado no son las adecuadas para
concluir la maldicio´n. Manifiestan que el efecto negativo de los recursos naturales sobre el
crecimiento econo´mico podrı´a ser debido a la heterogeneidad internacional en los recursos
naturales que podrı´an no estar relacionados a sus dotaciones relativas, o hacia la incapaci-
dad del ana´lisis econome´trico basado en los datos internacionales para capturar los procesos
histo´ricos. En cambio, proponen a las exportaciones netas por trabajador como mejor variable
proxy. Concluyen que no hay evidencia de la maldicio´n de los recursos naturales, salvo el de
la incidencia gubernamental, de hecho, encuentran que hay un efecto positivo de los recursos
naturales hacia el crecimiento econo´mico, lo que no es posible determinar es la interaccio´n
entre capital humano e innovacio´n en el sector extractivo o de recursos naturales.
Por su parte, Spatafora y Warner (1995) investigan el impacto que producen los te´rminos
de intercambio externos en el crecimiento econo´mico y el desarrollo de los movimientos de
largo plazo de dieciocho paı´ses exportadores de petro´leo para el periodo de 1973 a 1989.
Analizan los datos con una muestra econome´trica que usa datos panel. La evidencia arroja
que shocks permanentes en los te´rminos de intercambio producen un efecto significativo en
la inversio´n, ya que importan ma´s capital. Los shocks tambie´n tienen un efecto significativo
y positivo sobre el consumo, debido a que el gobierno responde paralelamente al consumo
privado. Concluyen que hay un efecto positivo en el producto de todas las categorı´as de los
bienes no comerciables, sin que aparezca la “enfermedad holandesa”, ya que la agricultura y
la manufactura no se contraen por la expansio´n de los precios del petro´leo, suponen que las
polı´ticas inducidas por los gobiernos restringen al sector petrolero o quiza´ debido al “enclave”
natural de la industria petrolera que no participa en el mercado de factores dome´stico.
Tambie´n Lederman y Colin (2001) presentan resultados econome´tricos acerca de los de-
terminantes de la estructura comercial y de la intensidad del comercio entre los paı´ses y el
tiempo. El objetivo es contribuir a la literatura existente en algunas dimensiones. Primero, el
documento provee nuevos estimadores de los determinantes de las trayectorias del comercio
usando datos panel. La mayorı´a de los estimados dependen puramente de datos cruzados de
los paı´ses. Segundo, se estima la dependencia de datos paneles no lineales de las ventajas
comparativas y de la intensidad del comercio. Estos estimadores controlan la determinacio´n
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simulta´nea de la intensidad del comercio (esto es, el nivel de las exportaciones netas por
trabajador) conjuntamente con una versio´n no lineal del modelo de ventajas comparativas.
Ma´s especı´fico, en su trabajo se modela la intensidad de las exportaciones como un modelo
de seleccio´n. Esto es, las caracterı´sticas especı´ficas del paı´s o la dotacio´n de factores deter-
minan las ventajas comparativas (presentado por la condicio´n de tener exportaciones netas
positivas) y con ello el taman˜o de los mercados dome´sticos y extranjeros, el ambiente ma-
croecono´mico, los costos de transaccio´n, y las instituciones determinan la intensidad de las
exportaciones. Sin embargo, se permitio´ a los estimadores variar la intensidad del comercio
en las sub-muestras del paı´s importador y exportador. Algunas variables explicativas esta´n
agrupadas dentro de ı´ndices compuestos para reducir el problema causado por la multicoli-
nealidad de variables explicativas. Cuarto, las variables explicativas esta´n limitadas a algunos
grupos de variables que tienden a ser especı´ficas de los paı´ses, o al menos parecen ser va-
riables que no son lo suficientemente mo´viles entre los paı´ses, incluyendo la infraestructura
dome´stica (caminos, ferrocarril), conocimientos (patentes, gasto dome´stico en investigacio´n
y desarrollo, el nu´mero de trabajadores te´cnicos), y los efectos vecindad (el taman˜o de los
mercados vecinos). Concluyen que la evidencia de las dotaciones de los paı´ses, capital, tra-
bajo, tierra, recursos naturales, entre otros, juega un papel importante en la tendencia de los
paı´ses, pero no implican su destino, ya que se tiene control sobre la economı´a o sobre las
entidades polı´ticas y con ello cambiar la vulnerabilidad de la dependencia de los recursos
naturales.
Por otro lado, Gelb y associates (1988) relatan que el precio mundial del petro´leo se ha
incrementado desde 1973, esto ha influenciado a paı´ses industrializados, en desarrollo, a im-
portadores y exportadores de hidrocarburos. Intentan determinar mediante estudios de casos,
para Algeria, Ecuador, Indonesia, Nigeria, Trinidad y Tobago y Venezuela, que´ papel jugo´
la fluctuacio´n de los precios del petro´leo en esas economı´as. Ya que son diferentes en dota-
ciones iniciales, poblacio´n, recursos humanos y sistemas polı´ticos, se intenta saber co´mo las
exportaciones del petro´leo y sus derivados influyo´ en el crecimiento econo´mico de las eco-
nomı´as. Ba´sicamente definir co´mo administraron las ganancias inesperadas del auge de los
precios del petro´leo, para determinar si este recurso natural es una maldicio´n o una bendicio´n.
Concluyen que la evidencia empı´rica es de´bil en el sentido de causalidad en tratar a los recur-
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sos naturales como maldicio´n, dependera´ de las polı´ticas pu´blicas aprovechar los auges y con
ello invertir de mejor manera en bienes de capital para aminorar la aparicio´n de la “enferme-
dad holandesa” y potencializar la industria a trave´s de mejoramientos sustanciales de capital
humano. Este documento es importante en dos sentidos, el primero es que ya no es posible
asociar directamente la abundancia de los recursos naturales con una maldicio´n o bendicio´n
por sı´ misma, existe por lo menos una variable omitida. La segunda es que el peso de las
polı´ticas gubernamentales, ya sea fiscales o monetarias influyen en la administracio´n de los
recursos naturales y esto podrı´a, si es bien dirigida, potencializar el crecimiento econo´mico.
Es en esta tendencia que Collier et al. (2009) sen˜alan que una administracio´n eficiente de
los ingresos provenientes de la exportacio´n de los recursos naturales, en paı´ses donde existe
escasez de capital fı´sico y humano (economı´as en desarrollo), mejorarı´an sustancialmente su
crecimiento econo´mico. Dos aspectos importantes deben de tomarse en cuenta en los ingre-
sos de los auges del precio de los commodities; primero, son derivados del agotamiento finito
de un stock de recursos temporales; y segundo, el precio de los commodities es muy vola´til
en el mercado internacional. Ambos aspectos, el agotamiento y la volatilidad presentan un
consumo nacional creciente. Collier et al. (2009) recomiendan que en economı´as en desarro-
llo donde el capital es escaso, los ingresos derivados de las ganancias extraordinarias por los
auges de los commodities deben invertirse en el paı´s, en vez de adquirir activos financieros
externos. Concluyen diciendo que las polı´ticas gubernamentales deben ir orientadas a susti-
tuir la adquisicio´n de activos financieros externos por deuda pu´blica, que transformara´ esos
ingresos en inversiones, infraestructura, transporte, comunicaciones y capital humano que
mejore a su vez la inversio´n pu´blica y privada. Lo anterior hara´ disminuir el efecto de la “en-
fermedad holandesa” sustituyendo el efecto de la inversio´n industrial por inyeccio´n directa al
sector privado en inversiones.
El periodo de la posguerra fue un periodo importante para muchos paı´ses del mundo, la
mayorı´a de ellos llego´ a ser independiente y el desarrollo econo´mico marco´ la agenda polı´tica
internacional. Un seguimiento puntual de 1950 a 1970 para cientos de paı´ses en ese periodo
es realizado por Chenery y Syrquin (1975), quienes intentan identificar las caracterı´sticas en
comu´n de las trayectorias de cambio mediante un ana´lisis de series de tiempo y de secciones
cruzadas. Al comparar las trayectorias inter-paı´ses e intertemporales, responden a algunas
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preguntas importantes, dejadas sin contestar en otros estudios. Para lograr cubrir de manera
general las distintas caracterı´sticas del desarrollo, seleccionaron 27 variables que incluyen
informacio´n social y econo´mica del Banco Mundial para un gran nu´mero de paı´ses. Esas va-
riables describen diez procesos ba´sicos de acumulacio´n, asignacio´n de recursos y distribucio´n
del ingreso. El ana´lisis de esos procesos sugiere que los hechos estilizados del desarrollo son
utilizados en probar las hipo´tesis teo´ricas como el ana´lisis polı´tico, sobre todo de los paı´ses
en desarrollo. Sus resultados estadı´sticos exhiben una tendencia de un crecimiento ra´pido
de paı´ses exportadores de materias primas y de recursos naturales, acompan˜ado de desarrollo
social y de mejoramientos en los esta´ndares de vida para esos paı´ses. Concluyendo que existe
una relacio´n positiva entre recursos naturales y desarrollo econo´mico.
1.6. Conclusiones
La idea de que paı´ses con abundancia de los recursos naturales, resulta atractiva des-
de un punto de vista empı´rica y teo´rica. Se ha abordado en este capı´tulo una perspectiva
simplificadora de considerar a los paı´ses productores de recursos naturales, bienes prima-
rios, exportadores de materias primas y paı´ses de la periferia a los mismos, al considerar de
manera generalizada esta actividad econo´mica. Tambie´n se ha establecido, que el compor-
tamiento de los llamados recursos agotables o no renovables, podrı´an equipararse, por un
sentido netamente econo´mico, a los recursos renovables. Es ma´s, resalta el hecho de que el
comportamiento de largo plazo de los recursos no renovables es igual que el de los renova-
bles o productos primarios, de sectores como el forestal, pesca, agrı´cola, etce´tera, debido a
dos circunstancias econo´micas que hay que considerar. La primera es que los yacimientos,
en general las reservas de los recursos no han variado en los u´ltimos dos siglos, au´n cuando
ciertas reservas se hayan agotado, la tasa de descubrimientos ha proliferado demasiado que
se consideran constantes; y segundo, los precios de los recursos no renovables, aun cuando
presentan una volatilidad considerables en ciertos periodos de muy corto plazo, en el largo
plazo no han variado demasiado.
Dada a variabilidad de la realidad, paı´ses au´n compartiendo la misma geografı´a, recursos
naturales, y compartiendo parte de su idiosincrasia, no proyectan a sus ciudadanos la misma
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situacio´n de bienestar. Quiere decir que el crecimiento y sus tasas pueden variar significati-
vamente por las actividades econo´micas, pero sobre todo por las polı´ticas que adoptan sus
distintos gobiernos.
La afectacio´n que tenga un paı´s por el descubrimiento de un recurso natural, dependera´
ba´sicamente de dos elementos, de los precios determinados por el mercado mundial y por
las polı´ticas internas de aprovechamiento y re-orientacio´n sectorial que se propongan. La
mayorı´a de los trabajos que aquı´ se han analizado apuntan a que la abundancia de los recursos
naturales, per se, generan una especie de maldicio´n para el paı´s que fue asignado con esas
dotaciones iniciales.
Es ası´ como en este capı´tulo se estudia la evidencia, tanto empı´rica como teo´rica, que
relaciona la abundancia de los recursos naturales con la posible maldicio´n o bendicio´n que
acarrearı´a poseer ese recurso. La mayorı´a de los trabajos relaciona a los te´rminos de inter-
cambio como la mejor medida de relacio´n entre el nivel de exportaciones primarias y el de
importaciones manufactureras, y el crecimiento econo´mico como medida del Producto In-
terno Bruto (PIB). Tambie´n se relaciona la posibilidad de que esa maldicio´n sea originada
por causas polı´ticas y causas econo´micas.
La maldicio´n de los recursos naturales es originada por las instituciones. Es una de las
afirmaciones ampliamente comentada por las investigaciones econo´micas y que relatan, sobre
todo, la historia de la mayorı´a de los paı´ses africanos y algunos latinoamericanos. Son estas
instituciones, tambie´n, las que orillaron a Prebisch (1986) a establecer parte de la resistencia
de los trabajadores y de los productores a disminuir su ingreso en e´pocas de crisis en los
paı´ses del centro. Basado en los supuestos de una asignacio´n asime´trica de los frutos del
progreso tecnolo´gico entre paı´ses del centro y de la periferia, la existencia de ciclos reales
econo´micos, Prebisch deduce que los te´rminos de intercambio han sido y sera´n desfavorables
para los paı´ses exportadores de los recursos naturales, mientras que para los exportadores de
manufacturas, se han visto beneficiados. Con esta explicacio´n, llega al resultado natural que
el subdesarrollo es originado por estas instituciones manifestada en agrupaciones laborales
para los paı´ses del centro y ausentes en los de la periferia.
Prebisch no es el u´nico que coloco´ la explicacio´n de los te´rminos de intercambio en ese
rumbo. Recientemente ha proliferado la idea de que los grupos de poder que controlan o son
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parte del estado influyen en las decisiones de polı´tica o determinan las instituciones que han
inhibido el reparto de estas ganancias con sus ciudadanos. El saqueo y el apetito voraz de
las ganancias extraordinarias es la explicacio´n de estos grupos para seguir manteniendo esta
especie de clientelismo, por ejemplo en las elecciones o en la falta de democratizacio´n en
la toma de decisiones. Es aquı´ donde radica la maldicio´n, en la consideracio´n racional y en
las instituciones de´biles que permiten la proliferacio´n de, nuevamente, organizaciones que
controlan sus ingresos.
Otra explicacio´n, no del todo apartada de la anterior ya que podemos considerar al sistema
financiero como parte de las instituciones. El argumento central de esta visio´n es que si los
mercado financieros funcionan oportunamente y es lo suficientemente grande, la influencia
de los auges internacionales del recurso natural, no modifica la relacio´n de precios relativos
entre los bienes comerciables y no comerciables. Si fuera el caso contrario, es decir un sistema
financiero pequen˜o y no eficiente, como en los paı´ses de la periferia, el sistema financiero no
podrı´a amortiguar los impactos de los auges y contracciones de recursos naturales, generando
ası´ una especie de maldicio´n en te´rminos de producto e ingreso a los paı´ses caracterizados
por una exportacio´n primaria.
Una u´ltima explicacio´n de la maldicio´n esta´ basada en un sentido ma´s econo´mico. Con
el trabajo pionero de Corden y Neary (1982) se pone especial e´nfasis en dos efectos que aca-
rrearı´a la denominacio´n de “enfermedad holandesa”. El resultado serı´a una disminucio´n de
la asignacio´n de factores e ingresos del sector comerciable que no esta´ confiando a la pro-
duccio´n de recursos naturales, como la industria o la manufactura, por la movilidad hacia el
sector ma´s rentable. Lo anterior, derivado de un incremento de los te´rminos de intercambio
ocasionado por un auge internacional. Los efectos en los que se manifiesta la “enfermedad
holandesa” son dos, un efecto de sobreapreciacio´n del tipo de cambio y el otro en la reasig-
nacio´n directa de los factores e ingresos.
Las implicaciones de la “enfermedad holandesa” en el crecimiento econo´mico tambie´n
esta´n bastante desarrolladas en la literatura econo´mica. Uno de ellos, como ya se menciono´ en
los efectos, es la sobrevaluacio´n del tipo de cambio real. Otro es la volatilidad de los precios
de los mercados internacionales de los commodities y por u´ltimo el endeudamiento.
Hablar de la relacio´n de recursos naturales y crecimiento econo´mico, es tambie´n consi-
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derar que algo se esta´ haciendo bien, es decir, que los paı´ses han seguido reglas de polı´tica
monetaria o fiscal que redundan en el crecimiento econo´mico. La administracio´n guberna-
mental eficiente, sea por instituciones fuertes o mecanismos que hagan seguir la pautas in-
ternacionales, permite aprovechar el auge exportador de recursos primarios en beneficio de
la ciudadanı´a. E´sta tambie´n es una hipo´tesis muy tradicional, en el sentido de que se puede
incidir en el tipo de cambio para aminorar el impacto de la variacio´n de los precios interna-
cionales de los commodities, en reglas fiscales de adquirir seguros o fondos de contencio´n,
prevencio´n o de recuperacio´n, que hacen incrementar el ingreso y producto en periodos de
crisis, en reglas de tributacio´n para contener la reasignacio´n de recursos y frenar la movilidad
del sector menos rentable al sector ma´s rentable.
Sea lo que hayan hecho estos paı´ses en materia de polı´tica fiscal o monetaria, los resulta-
dos, tanto teo´ricos como empı´ricos, determinan una bendicio´n por los recursos naturales. Y
la mayorı´a de la literatura se enfoca en ello, en resaltar algunas de las formas de administrar
la bonanza de las economı´a por el recurso. En cambio, hay poca literatura que explica, en el
sentido de la teorı´a del crecimiento econo´mico endo´geno, ya sea la bendicio´n o la disminu-
cio´n de la “enfermedad holandesa”. La explicacio´n basada en una externalidad positiva hace
posible inyectar la capacidad para fomentar la industria y con ello exista la posibilidad de
mejorar el bienestar de las personas, sin descuidar los dema´s sectores de la economı´a y sin
adoptar polı´ticas tan agresivas y adicionales.
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Capı´tulo 2
Agricultura, te´rminos de intercambio y
crecimiento econo´mico1
2.1. Introduccio´n
El dinamismo de una economı´a con un sector exportador importante de materias primas
agrı´colas no elaboradas esta´ fuertemente influenciado por los movimientos de los precios
mundiales de sus productos primarios. Ası´ un fuerte aumento en el precio de su bien pri-
mario de exportacio´n producira´ una reasignacio´n de recurso hacia el sector primario, una
apreciacio´n del tipo de cambio real, una desindustrializacio´n y un obsta´culo para el creci-
miento econo´mico, a este efecto se le conoce como la enfermedad holandesa (principalmente
para materias primas no-renovables). En particular, si consideramos u´nicamente los bienes
comerciables, exportables e importables, un aumento en el precio de su bien primario de
exportacio´n producira´ que los recursos fluyan hacia le sector primario a costa del sector ma-
nufacturero importador. En consecuencia, el sector manufacturero perdera´ trabajo, capital y
producto, a esto se le conoce por Corden y Neary (1982) como desindustrializacio´n directa
porque es independiente del tipo de cambio real (ve´ase Ros (2011)).
Algunos estudios empı´ricos muestran la existencia de una relacio´n negativa entre abun-
dancia de recursos naturales y crecimiento econo´mico. Ası´, Sachs y Warner (1995) afirman
1Este capı´tulo ya fue publicado en Casares et al. (2014) y es la base de los dema´s capı´tulos de este trabajo.
Agradezco a los coautores de la publicacio´n por el permiso otorgado para reproducirlo aquı´.
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que las economı´as con abundancia de recursos naturales han crecido menos que las eco-
nomı´as con escasos recursos naturales (ve´ase tambie´n Sachs y Warner (2001)). Adema´s,
Sala-i-Martin et al. (2004) muestran una relacio´n robusta y negativa entre la fraccio´n de ex-
portaciones primarias, respecto al total de las exportaciones y el crecimiento econo´mico, pero
tambie´n sen˜alan una relacio´n robusta y fuertemente positiva entre la participacio´n de la mi-
nerı´a respecto al PIB y el crecimiento econo´mico. En contraste, Lederman y Maloney (2007)
analizan el impacto que tiene la estructura comercial, esencialmente la especializacio´n en
recursos naturales, sobre el crecimiento econo´mico. Los resultados de su investigacio´n in-
dican que las variables del comercio afectan al crecimiento, y en particular, para el caso de
los recursos naturales no encontraron resultados robustos para afirmar que la abundancia de
recursos naturales tenga un impacto negativo sobre el crecimiento econo´mico.
Ası´, se afirma que los recursos son una maldicio´n, en vez de ser una bendicio´n. Alternati-
vamente, para explicar la maldicio´n de los recursos naturales, Sala-i-Martin y Subbramanian
(2003) muestran que el desarrollo institucional es bajo en los paı´ses que poseen abundantes
recursos naturales no-renovables. En consecuencia, el pobre crecimiento econo´mico se de-
be a una mala calidad institucional. En particular, aseveran que la maldicio´n de los recursos
naturales para Nigeria se debe ma´s a la corrupcio´n del petro´leo que a la enfermedad holan-
desa. Tambie´n, la maldicio´n de los recursos puede actuar a trave´s de la lucha interna por la
propiedad de los recursos (ve´ase Caselli (2006)). Asimismo, Ploeg (2007) afirma que mu-
chos paı´ses abundantes en recursos naturales han tenido un mal desempen˜o econo´mico por
instituciones deficientes, por la falta del estado de derecho y por restricciones al comercio
internacional, en particular A´frica. Finalmente, Frankel (2010b) sen˜ala que la maldicio´n de
los recursos naturales no es una regla al fracaso, todo depende de las polı´ticas a seguir, como
fondo de materias primas transparentes, reglas fiscales y monetarias apropiadas para manejar
los ingresos provenientes de los recursos naturales, entre otros2.
En la literatura teo´rica se han desarrollado modelos con dos sectores para estudiar la re-
lacio´n entre el sector primario y el crecimiento econo´mico. Ası´, Roldos (1991) afirma que
los modelos con factores especı´ficos, donde el bien importado es acumulado o consumido,
caracterizan propiamente la estructura productiva de muchos paı´ses en desarrollo exportado-
2Para un estudio sobre los recursos naturales en Ame´rica Latina y el Caribe, ve´ase Sinnott et al. (2010).
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res de materias primas. En consecuencia, desarrolla un modelo con dos sectores, en donde la
produccio´n en el sector exportador usa tierra y trabajo y la produccio´n en el sector importador
utiliza capital y trabajo. Tambie´n Guillo´ y Perez-Sebastian (2010) presentan una economı´a
mundial que esta´ compuesta por una gran nu´mero de economı´a pequen˜as, en donde cada eco-
nomı´a tiene dos sectores, agrı´cola y no agrı´cola. La produccio´n en los dos sectores emplea
tierra, capital y trabajo. Ellos enuncian que la tierra afecta positiva o negativamente al nivel de
ingreso de largo plazo, dependiendo de la elasticidad de los factores (ve´ase tambie´n Guillo´ y
Perez-Sebastian (2007)). Finalmente, Ploeg (2011a) estudia la enfermedad holandesa en una
economı´a dependiente con acumulacio´n de capital. El concluye que los ingresos inesperados
de los recursos naturales pueden dar lugar a una pro-industrializacio´n vı´a efecto Rybczinksi
(ve´ase tambie´n Ploeg (2011b)).
Para estudiar la desindustrializacio´n directa y de co´mo la polı´tica tributaria lo puede evi-
tar, en este capı´tulo, se desarrolla un modelo de crecimiento para una economı´a pequen˜a y
abierta, con dos sectores. La estructura productiva presentada en Roldos (1991) es utilizada.
En consecuencia, existe un sector exportador de materias primas agrı´colas no elaboradas y
otro manufacturero importador. La funcio´n de produccio´n del sector agrı´cola tiene rendimien-
tos constantes a escala, utilizando un factor fijo (tierra) y trabajo. La funcio´n de produccio´n
del sector manufacturero posee rendimientos constantes a escala, usando capital y trabajo.
La funcio´n de produccio´n del sector manufacturero posee rendimientos constantes a escala,
usando capital y trabajo. La produccio´n del sector agrı´cola es consumida y exportada. El sec-
tor manufacturero produce el bien importable que puede ser consumido y acumulado. Para
manejar auges en el sector agrı´cola, el gobierno impone un impuesto a la produccio´n en el
sector agrı´cola. La recaudacio´n tributaria es distribuida a los hogares por medio de una trans-
ferencia de suma fija. Los hogares ahorran una fraccio´n constante de su ingreso disponible.
La deuda externa es igual a una fraccio´n de capital fı´sico. El modelo no tiene dina´mica de
transicio´n.
Se muestra, en el estado estacionario, que cuando los te´rminos de intercambio aumentan
(el precio mundial del bien agrı´cola exportable aumenta), el salario en la agricultura (valor
del producto marginal del trabajo en el sector agrı´cola) momenta´neamente es mayor que el
salario en la manufactura, ası´ el trabajo fluye instanta´neamente al sector agrı´cola, iguala´ndose
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nuevamente los salarios. Asimismo, al perder trabajo el sector manufacturero, el acervo de
capital fı´sico en el sector disminuye, acompan˜ado por un aumento en la proporcio´n deuda
a capital. Como en el modelo no se consideran bienes no-comerciables, ni tipo de cambio
real, la disminucio´n del trabajo manufacturero, de acervo de capital y de la produccio´n ma-
nufacturera es lo que Corden y Neary (1982) llamaron desindustrializacio´n directa. A esta
desindustrializacio´n, el gobierno responde con un aumento en el impuesto a la produccio´n
en el sector agrı´cola, entonces el salario en la agricultura momenta´neamente es menor que el
salario en la manufactura, produciendo que el trabajo aumente instanta´neamente en el sector
manufacturero. Tambie´n, el acervo de capital aumenta3. Del mismo modo, el ingreso nacio-
nal bruto aumenta, acompan˜ado por una disminucio´n en la proporcio´n deuda a capital. Por
lo tanto, el gobierno revierte la desindustrializacio´n. Adema´s, para ilustrar el funcionamiento
del modelo, se estudia el caso de la economı´a colombiana. Se observa que en los an˜os seten-
tas el precio del cafe´ tuvo un incremento. Este aumento estuvo acompan˜ado transitoriamente
con una bajo crecimiento en la manufactura. Algunos autores interpretan esto como que Co-
lombia experimento´ la enfermedad holandesa. Asimismo, la tasa de crecimiento del producto
interno bruto disminuyo´. Sin embargo, se muestra co´mo el cafe´ pierde participacio´n en las
exportaciones y el petro´leo y otros productos primarios aumentan su participacio´n. En conse-
cuencia, la economı´a de Colombia continu´a expuesta a su´bitos incrementos, o decrementos
de los precios de las materias primas.
El capı´tulo esta´ organizado de la siguiente manera. En la seccio´n 2, se desarrolla un
modelo de crecimiento de una economı´a pequen˜a y abierta. En la seccio´n 3, se presenta la
solucio´n en el estado estacionario. En la seccio´n 4, se estudia un aumento en los te´rminos de
intercambio y la respuesta del gobierno en el estado estacionario. En la seccio´n 5 se estudia
un caso cla´sico de la enfermedad holandesa. En la seccio´n 6, se dan las conclusiones.
3Para un trabajo sobre el manejo macroecno´mico por el auge de las materias primas en A´frica y Ame´rica




La economı´a es pequen˜a y abierta al comercio internacional de bienes y activos, con dos
sectores. Un sector exportador de materias primas agrı´colas no elaboradas y otro manufac-
turero importador. En consecuencia, se tiene que el precio del bien exportable agrı´cola, del
bien importable manufacturero y la tasa de intere´s esta´n dados por el mercado mundial. La
funcio´n de produccio´n del sector de agricultura posee rendimientos a escala, usando capital
y trabajo. La produccio´n agrı´cola es consumida y exportada. La funcio´n de produccio´n del
sector de manufactura tiene rendimientos constantes a escala, usando capital y trabajo. Parte
del capital es financiado por el mercado mundial. El bien importable puede ser consumido
o acumulado. El gobierno impone un impuesto a la produccio´n al sector de agricultura. Los
ingresos tributarios son distribuidos a los hogares por medio de transferencias de suma fija.
Los hogares ahorran una fraccio´n constante de su ingreso disponible. Existe libre movilidad
del trabajo entre los sectores.
2.2.1. El sector exportador de materias primas agrı´colas no elaboradas
Las empresas en el sector agrı´cola son perfectamente competitivas. En consecuencia, la
funcio´n de produccio´n de la empresa representativa es:
YA = AAF
αL1−αA (2.1)
donde YA es la funcio´n de produccio´n en el sector agrı´cola, AA es la productividad del sec-
tor, F es un factor fijo, en nuestro caso tierra, LA es el trabajo empleado en el sector, α
es la participacio´n de F en YA y 1 − α es la participacio´n de LA en YA. Se define a PA
como el precio mundial constante del bien agrı´cola y a PM como el precio mundial cons-
tante del bien manufacturero. Se considera a PM como el numerario (PM = 1). Ası´, el
precio relativo del bien agrı´cola en te´rminos del bien manufacturero o te´rminos de intercam-
bio, esta definido como pA = PA/PM . La empresa representativa maximiza los beneficios
piA = pAAAF
αL1−αA (1 − τ) − wALA − RFF donde τ es la tasa del impuesto sobre la pro-
duccio´n (0 ≤ τ < 1), wA es el salario en el sector y RF es el precio de la renta de la tierra.
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Las condiciones de primer orden son:
wA = pA(1− α)AAFαL−αA (1− τ) (2.2)
RF = pAαAAF
α−1L1−αA (1− τ) (2.3)
la ecuacio´n (2.2) establece que el salario en el sector es igual al valor del producto marginal
de LA. La ecuacio´n (2.3) expresa que el precio de renta de la tierra es igual al valor del
producto marginal de F .
2.2.2. El sector importador manufacturero
Las empresas en el sector manufacturero tambie´n son perfectamente competitivas. Por lo
tanto, la funcio´n de produccio´n de empresas representativas es:
YM = AMK
βL1−βM (2.4)
donde YM es la produccio´n en el sector manufacturero, AM es la productividad del sector, K
es el capital fı´sico, LM es el trabajo empleado en el sector, β y 1− β son las participaciones
de K y LM en YM , respectivamente.
Se define a rw como la tasa de intere´s mundial. Suponiendo una paridad de rendimientos,
con PM = 1, se tiene que RK es el precio de la renta del capital y δ es la tasa de depreciacio´n
de K. La empresa representativa maximiza los beneficios piM = AMKβL
1−β
M − wMLM −
RKK en donde wM es el salario en el sector manufactura. Las condiciones de primer orden
son:
wM = (1− β)AMKβL−βM (2.5)
RK = βAMK
β−1L1−βM (2.6)
la ecuacio´n (2.5) dice que el salario en el sector es igual al producto marginal de LM . La
ecuacio´n (2.6) expresa que el precio de renta del capital es igual al producto marginal de K.
2.2.3. El gobierno
Los ingresos del gobierno provienen del impuesto ala produccio´n en el sector agrı´cola en
la cantidad τpAYA y estos ingresos son transferidos a los hogares por medio de una trans-
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ferencia de suma fija, T . Dado que el gobierno no tiene un gasto en consumo, ni deuda, la
restriccio´n presupuestal del gobierno es:
τpAYA = T (2.7)
donde τ es una fraccio´n constante y exo´gena (0 ≤ τ < 1).
2.2.4. Los hogares
Se supone que el hogar representativo posee todo el capital y la tierra. Adema´s, parte
del capital fı´sico se financia con el mercado mundial. La restriccio´n presupuestal del hogar
representativo es:
wALA + wMLM +RFF + (RK − δ)K + T − rWD = pACA + CM + I − D˙ (2.8)
donde wALA +wMLM es el ingreso salarial, RFF es el ingreso por la renta del factor tierra,
(RK− δ)K = rwK es el ingreso neto de depreciacio´n por la renta del capital, T es el ingreso
por transferencias,D es la deuda externa y rwD es el pago de intere´ses sobre la deuda externa.
En consecuencia, el lado izquierdo de la ecuacio´n (2.8) es el ingreso disponible del hogar
representativo, mientras que el lado derecho son los gastos. Por lo tanto, pACA es el consumo
en el bien agrı´cola, CN es el consumo en el bien manufactura, I es la inversio´n neta, es decir
I = K˙, donde K˙ = dK/dt y D˙ es el incremento de la deudad externa en el tiempo o ahorro
externo.
En este capı´tulo se supone que solamente una fraccio´n, dK , del capital fı´sico sirve co-
mo colateral para pre´stamos en el mercado mundial, en donde 0 < dK < 1. Por lo tanto,
D = dKK, es una restriccio´n al cre´dito externo. Barro et al. (1995) sen˜alan que este tipo de
restricciones de pre´stamo implican que los residentes dome´sticos poseen todo el acervo de
capital y que parte de este capital es financiado por el mercado mundial. Ası´, los residentes
externos poseen la deuda sobre el capital que fue financiado por el resto del mundo. Adema´s,
como D˙ = dKK˙ y I = K˙ se tiene que el te´rmino I = D˙, en la ecuacio´n (2.8), es igual al
gasto efectivo en inversio´n neta, (1− dK)I .
Por simplicidad, y una limitante, se supone que los hogares ahorran una fraccio´n constante
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de su ingreso disponible (no hay eleccio´n intertemporal). El ahorro de los hogares, SH , es:
SH = s
(
wALA + wMLM +RFF + (RK − δ)K + T − rWDt
)
(2.9)
donde s es la tasa de ahorro que es una fraccio´n constante y exo´gena (0 < s < 1).
2.2.5. Mercados
Para obtener la igualdad agregada ahorro-inversio´n, se sustituye wA, wM , RA, RK y T ,
ecuaciones (2.2), (2.3), (2.5), (2.6) y (2.7) en el ingreso disponible del hogar representativo,
lado izquierdo de la ecuacio´n (2.8), obtenie´ndose:
pAYA + YM − rwD = pACA + CM + (I + δK)− D˙ (2.10)
donde pAYA + YM − rWD es el ingreso nacional bruto y i+ δK es la inversio´n bruta. Ası´ el
ingreso disponible del hogar representativo es igual al ingreso nacional bruto. Por lo tanto, el
ahorro de los hogares es:
SH = s (pAYA + YM − rwD) (2.11)
Reordenando la ecuacio´n (2.10), se obtiene la condicio´n agrgada de ahorro es igual a
inversio´n:
(pAYA + YM − rwD)− (pACA + CM) + D˙ = K˙ + δK (2.12)
donde (pAYA + YM − rwD)− (pACA + CM) es el ahorro dome´stico o ahorro de los hogares.
La ecuacio´n (2.12) llega a ser:
SH + D˙ = K˙ + δK (2.13)
la ecuacio´n (2.13) establece que el ahorro dome´stico ma´s el ahorro externo, D˙, es igual a
la inversio´n bruta. Reordenando la ecuacio´n (2.13), con D˙ = dKK˙ y I = K˙, se obtiene
SH = (1− dk) I + δK, es decir, el ahorro dome´stico financia el gasto efectivo en inversio´n
neta ma´s depreciacio´n. Sustituyendo la ecuacio´n (2.11) en (2.13), se obtiene:
s (pAYA + YM − rwD) + D˙ = K˙ + δK (2.14)
Para obtener la restriccio´n agregada de recursos de economı´a, primero se establece que la
cuenta corriente deficitaria de la economı´a es:
D˙ = rwD − (X −M) (2.15)
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dondeX son las exportaciones del bien agrı´cola,M las importaciones del bien manufacturero
y (X−M) es el saldo comercial. Ahora, sustituyendo la ecuacio´n (2.15) en la ecuacio´n (2.10),
se obtiene la restriccio´n agregada de recursos de la economı´a:




+ (X −M) (2.16)
donde pAYA = pACA+X es la condicio´n de equilibrio en el mercado del bien agrı´cola y YM+




es la condicio´n de equilibrio en el mercado del bien manufacturero.
Respecto al mercado laboral, se supone que la oferta total de trabajo, L, es constante. La
condicio´n de equilibrio en el mercado laboral es L = LA + LM .
2.3. La solucio´n en el estado estacionario
Dado que L es constante, se normaliza a uno (L = 1). De este modo, la condicio´n de
equlibrio en el mercado laboral es (1 − n) + n = 1, en donde (1 − n) es la fraccio´n del
trabajo empleado en el sector agrı´cola y n es la fraccio´n de trabajo empleada en el sector
manufacturero. Como existen rendimientos constantes a escala en ambos sectores, el estado
estacionario implica que las variables n, K y dK tienen tasas de crecimiento igual a cero. Por
lo tanto, se redefinen las ecuaciones del modelo en te´rminos de n y de 1−n. Por consiguiente,
para obtener el nivel de (1 − n) en el estado estacionario, primero es necesario conocer el









Ahora, igualando las ecuaciones (2.2) y (2.5), con LA = (1− n) y LM = n, se obtiene la
condicio´n esta´tica de asignacio´n eficiente del trabajo entre los dos sectores:
pAAAF
α (1− α) (1− n)−α (1− τ) = AMKβ (1− β)n−β (2.18)
la ecuacio´n (2.18) establece que el valor del producto marginal del trabajo en ambos sectores
debe ser igual en todo tiempo. Sustituyendo la ecuacio´n (2.17) en (2.18), se obtiene el nivel
de (1− n)de estado estacionario:
(1− n)∗ =
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dado que pA, AA, AM , F , α, β, δ, s, τ y rw son constante, el nivel de (1− n)∗ es constante
en el estado estacionario (los niveles de estado estacionario se denotan con un *).
Alternativamente, el nivel de n de estado estacionario es:
n∗ = 1−
















Ahora, se obtiene el nivel de dK en el estado estacionario. Ası´, la ecuacio´n (2.14) en el
estado estacionario, con K˙ = 0 y D˙ = dKK˙ = 0 es s (pAYA + YM − rwdKK) = δK, es
decir, el ahorro dome´stico financia solamente la depreciacio´n del capital. Despejando dK de













donde (1 − n)∗, n∗ y K∗ esta´n dadas por las ecuaciones (2.19), (2.20) y (2.21). tambie´n,
utilizando la ecuacio´n (2.15) en el estado estacionario, con D˙ = 0, se obtiene:
rwD = X −M (2.23)
la ecuacio´n (2.23) establece que el pago de intere´s sobre la deudad externa tiene que ser
igual al supera´vit comercial en el estado estacionario. Finalmente, se utiliza nuevamente la
ecuacio´n (2.14) en el estado estacionario para determinar el ingreso nacional bruto, Y ∗INB.
Dado que dK∗ fue deducida por medio de la ecuacio´n (2.14), Y ∗INB debe ser:
Y ∗INB = pAAAF
α (1− n)∗(1−α) + AMK∗βn∗(1−β) − rwdK∗K∗ = δK∗/s (2.24)
Por lo tanto, se ha encontrado la solucio´n en el estado estacionario, es decir, los niveles
de n∗, (1 − n)∗, K∗, dK∗, y Y ∗INB. Dado que no existen costos de ajuste en el capital y el
trabajo, el modelo no tiene dina´mica de transicio´n, La economı´a siempre se encuentra en un
estado estacionario.
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2.4. Un aumento en los te´rminos de intercambio y la res-
puesta del gobierno
Ahora, la economı´a enfrenta un aumento en los te´rminos de intercambio, es decir un
aumento en pA. Reescribiendo la ecuacio´n (2.20), se tiene:
n∗ = 1− pA 1α








Por el momento, considere que no hay intervencio´n del gobierno, τ = 0. Por medio de la
ecuacio´n (2.25), se tiene ∂n∗/∂pA < 0. En consecuencia, un aumento en pA produce que el
salario en la agricultura (valor del producto marginal del trabajo en el sector) momenta´nea-
mente sea mayor que el salario en la manufactura. Ası´ el trabajo, fluye instanta´neamente al
sector agrı´cola, resultando en un aumento en (1 − n)∗ y en una disminucio´n en n∗. Por lo
tanto, el sector agrı´cola absorbe recursos de trabajo.
Por medio de la ecuacio´n (2.21), se deduce ∂K∗/∂n∗ > 0 y ∂K ∗ /∂pA =
(∂K∗/∂n∗) (∂n∗/∂pA) < 0. En concordancia, un aumento en pA conduce a una disminucio´n
en K∗. La disminucio´n en n∗, K∗ y la produccio´n manufacturera es los que Corden y Neary
(1982) llamaron desindustrializacio´n directa. Con respecto a dK , se tiene ∂dK∗/∂pA > 0.
Un aumento en los te´rminos de intercambio produce un aumento en la proporcio´n del capi-
tal que es financiado externamente. Finalmente, como YINB∗ = δK∗/s, ecuacio´n (2.24),
se tiene ∂YINB∗/∂K∗ > 0, como ∂K∗/∂pA < 0, se concluye que ∂YINB∗/∂pA =
(∂YINB
∗/∂K∗) (∂K∗/∂pA) < 0. Es decir, cuando los te´rminos de intercambio aumentan,
el ingreso nacional bruto disminuye. Como la igualdad contable sYINB∗ = δK∗ siempre
se cumple en el estado estacionario, se tiene que al disminuir el capital, el ahorro tiene que
disminuir por medio de una disminucio´n en YINB∗. Resumiendo, cuando los te´rminos de
intercambio aumentan, n∗ y K∗ disminuyen, mientras que dK∗ aumenta y YINB∗ disminuye.
Se muestra una simulacio´n nume´rica para explicar co´mo la economı´a pasa instanta´nea-
mente de un estado estacionario a otro. Los niveles de los para´metros son AA = 1.2,
AM = 1.2, F = 1, α = 0.3, β = 0.4, δ = 0.03, s = 0.18, rw = 0.03, τ = 0 y pA = 2.
Estos niveles son so´lo para propo´sitos ilustrativos. El resultado nume´rico es n∗ = 0.8341,
K∗ = 26.6927, dK∗ = 0.2965 y YINB∗ = 4.4487(δK/s = 4.4487). Cuanto los te´rminos
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de intercambio aumentan de pA = 2 a pA = 2.2, el resultado nume´rico es n∗ = 0.7721,
K∗ = 24.7079, dK∗ = 0.7092 y YINB∗ = 4.1179(δK/s = 4.1179). Como se observa, la
proporcio´n de trabajo en el sector manufacturero disminuye de 0.8241 a 0.7721 y el acervo
de capital disminuye de 26.6927 a 24.7079. Dado que en el estado estacionario siempre se
cumple con la igualdad sYINB∗ = δK∗, se tiene que al disminuir el capital, el ahorro tiene
que disminuir por medio de una disminucio´n en el ingreso nacional bruto, acompan˜ado por
un aumento en dK∗. Por lo tanto, YINB∗ disminuye de 4.4487 a 4.1179 y dK∗ aumenta de
0.2965 a 0.7092.
Dada la desindustrializacio´n, el gobierno responde con un aumento en τ . Con la ecua-
cio´n (2.25), se obtiene ∂n∗/∂τ ∗ > 0. Como τ aumenta, el salario en la agricultura mo-
menta´neamente es menor que el salario en la manufactura, entonces el trabajo aumenta ins-
tanta´neamente en el sector manufacturero. Por lo tanto, la intervencio´n del gobierno reasig-
na trabajo entre los sectores. Utilizando la ecuacio´n (2.21), se tiene que ∂K∗/∂n∗ > 0,
como ∂K∗/∂τ = (∂K∗/∂n∗) (∂n∗/∂τ), se determina ∂K∗/∂τ ∗ > 0. En consecuencia,
un aumento en la tasa del impuesto a la produccio´n produce que el nivel de K∗ aumente.
Como n∗ y K∗ aumentan, se revierte la desindustrializacio´n. Con respecto a d∗K , se com-
prueba ∂dK∗/∂τ ∗ < 0, un aumento en τ , produce una disminucio´n en dK∗. Mientras que
∂YINB
∗/∂τ = (∂YINB∗/∂K∗) (∂K∗/∂τ) > 0, entonces un aumento en la tasa del impues-
to sobre la produccio´n aumenta YINB∗. Como sYINB∗ = δK∗, se tiene que al aumentar el
capital, el ahorro tiene que aumentar por medio de un aumento en el ingreso nacional bruto,
seguido por una disminucio´n en dK∗. Resumiendo, cuando τ aumenta, n∗ y K∗ aumentan, es
decir la desindustrializacio´n es corregida, mientras que dK∗ disminuye y YINB∗ aumenta.
Considerando el mismo nivel de los para´metros pero con pA = 2.2 y τ = 0.0909. Se
obtiene n∗ = 0.8341, K∗ = 26.6927, dK∗ = 0.3817 y YINB∗ = 4.4487(δK/s = 4.4487).
Se observa, que la proporcio´n de trabajo en el sector manufacturero, el acervo de capital y el
ingreso nacional bruto son iguales cuando pA = 2. Mientras que dK∗ disminuye de 0.7092 a
0.3817 (el nivel de dK∗ no es el mismo que cuando pA = 2, debido a que pA = 2.2).
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2.5. La evidencia: un caso cla´sico
Colombia siempre ha sido un gran exportador de cafe´. Ası´, Ebrahim-zadeh (2003) mues-
tra que el aumento en el precio del cafe´ en 1976-1977 produjo la enfermedad holandesa en la
economı´a colombiana (ve´ase tambie´n Alvarez y Fuentes (2006a)). Como se menciono´, para
una economı´a con sector exportador importante de materias primas agrı´colas, la enfermedad
holandesa consiste en un fuerte aumento en el precio del bien primario de exportacio´n, que
produce una reasignacio´n de recurso hacia el sector primario, una apreciacio´n del tipo de
cambio real, una desindustrializacio´n y un obsta´culo al crecimiento econo´mico. Por lo tanto,
para estudiar la enfermedad holandesa es preciso estudiar las variables anteriores.
En consecuencia, se describe Colombia, periodo 1970-2010, la estructura participativa
de las exportaciones, el precio de los principales bienes primarios de exportacio´n, los te´rmi-
nos de intercambio, el tipo de cambio real, el crecimiento de la manufactura, el crecimiento
econo´mico y la deuda externa. Por lo tanto, al estudiar la estructura participativa de las ex-
portaciones, se observara´ si la economı´a colombiana ha tenido y tiene un sector primario
exportador primario importante. Tambie´n, analizando el precio de exportacio´n de cafe´ y del
petro´leo, los te´rminos de intercambio y el tipo de cambio real, se estudiara´ la magnitud de los
choques externos que ha enfrentado la economı´a colombiana. estudiando el crecimiento de
la manufactura, se comprendera´ si hubo o hay enfermedad holandesa y si ha obstaculizado al
crecimiento econo´mico. Finalmente, investigando la evolucio´n de la deuda externa, se anali-
zara´ la relacio´n entre te´rminos de intercambio, manejo macroecono´mico y deuda externa.
En la Gra´fica 1, se muestra, para el periodo 1970-2010, la estructura participativa de las
exportaciones no tradicionales (sector agropecuario, sector minero y sector industrial) y tra-
dicionales (cafe´, carbo´n, petro´leo y derivados y ferronı´quel) con respecto a las exportaciones
totales. Se observa que la estructura participativa de las exportaciones ha experimentado algu-
nas modificaciones. Ası´, la participacio´n de las exportaciones del sector industrial a lo largo
del periodo se ha mantenido alrededor del 24 %, ha excepcio´n del an˜o 2000, donde fue del
36 %. Mientras que, el sector agropecuario, minero, de carbo´n y ferronı´quel han aumentado
su participacio´n del 10 % en 1970 al 30 % en 2010. Sin embargo, el cambio ma´s notorio se
ha dado en las exportaciones tradicionales. en 1970, ma´s del 60 % de las exportaciones to-
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tales eran de cafe´, mientras que en 2010 e´stas redujeron su participacio´n a 5 %. En 1970, la
participacio´n de las exportaciones del petro´leo y sus derivados fue del 10 %, mientras que en
2010 % representaron ma´s del 40 % de las exportaciones totales. en particular, en la Gra´fica
2, se observa co´mo las participaciones del cafe´ y del petro´leo han tenido un comportamiento
de intercambio (estos dos bienes han representado alrededor del 50 % de las exportaciones
totales para el periodo en estudio). Se concluye que la economı´a colombiana ha tenido y tiene
un sector exportador importante de materia prima.
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Ahora, analizamos los precios de las exportaciones, los te´rminos de intercambio y el tipo
de cambio real en Colombia. A partir de la segunda mitad de los an˜os setentas. Colombia ex-
perimento´ un fuerte aumento en el precio del cafe´, en 1976 el precio crecio´ en ma´s del 100 %
y en 1977 % lo hizo en un 62 %, mantenie´ndose alto por varios an˜os ma´s (ve´ase Gra´fica 3).
Los altos precios del cafe´ trajeron como consecuencia una mejora importante en sus te´rminos
de intercambio (ve´ase Gra´fica 4), mostrando una variacio´n porcentual de 57.8 % en 1977.
A su vez, esto dio lugar a una apreciacio´n del tipo de cambio real (ve´ase Edwards (1986)).
Despue´s, en la de´cada del 2000, ls te´rminos de intercambio empezaron a subir, por el fuerte
incremento del precio del petro´leo y otras materias primas (ve´ase Gra´fica 3 y 4). Asimismo,
el tipo de cambio se aprecio´ para este periodo (ve´ase Uribe M. (2011)). Se concluye que la
economı´a colombiana sufrio´ un fuerte choque exo´geno en los setenta, conducido por el pre-
cio del cafe´. En la actualidad esta´ teniendo un fuerte aumento en los te´rminos de intercambio,
conducido por el precio del petro´leo y de otras materias primas. En ambos episodios se ha
presentado una apreciacio´n del tipo de cambio real.
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A continuacio´n, estudiamos el crecimiento sectorial agregado de Colombia. El fuerte au-
mento del precio del cafe´ en 1976 estuvo acompan˜ado por un fuerte crecimiento del sector
cafetalero, pues su tasa de crecimiento promedio fue de 4.9 % para el periodo de 1970-1975,
pasando a 7.0 % para el periodo 1976-1981. En tanto que para el sector manufacturero tuvo
el efecto contrario, es decir, hubo una desaceleracio´n en su crecimiento pues paso´ de una tasa
promedio de 7.4 % a 3.1 % (ve´ase Gra´fica 5). tambie´n, el crecimiento de la economı´a bajo´ del
5.7 % en el periodo de 1970-1975 al 4.9 % para el periodo 1976-1981 (ve´ase Gra´fica 6). En
la actualidad, con el aumento en los te´rminos de intercambio, el crecimiento del sector manu-
facturero disminuyo´ del 4.2 % en el periodo 1999-2004 al 2.3 % para el periodo 2005-2010
(aunque el cambio quinquenio puede revertir este resultado). Mientras que, el crecimiento de
la economı´a aumento´ del 3.6 % para el periodo 1999-2004 al 4.5 % para el periodo 2005-2010
(ve´ase Gra´fica 5 y 6).
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Finalmente, en la Gra´fica 7, se muestra la evolucio´n de la deuda externa. Se observa, co-
mo la mayorı´a de los paı´ses latinoamericanos, el sobreendeudamiento de los an˜os ochenta.
En la actualidad, con te´rminos de intercambio altos de 2005, Colombia ha mantenido una
proporcio´n deuda externa a PIB aceptable, en consecuencia ha tenido un buen manejo ma-
croecono´mico.
Resumiendo, la economı´a colombiana si ha tenido y tiene un sector primario exportador
importante. Ha tenido dos choques externos y vı´a precios muy importantes, uno por el precio
del cafe´ a partir del an˜o 1976 y otro a partir del 2005 por el precio del petro´leo y otras mate-
rias primas. Ambos episodios se han presentado con una apreciacio´n del tipo de cambio real.
El primer choque provoco´ una desaceleracio´n transitoria en el crecimiento del sector manu-
facturero. Algunos autores interpretan esto como que Colombia experimento´ la enfermedad
holandesa. Adema´s, el crecimiento de la economı´a disminuyo´. La segunda perturbacio´n ha
afectado de forma negativa al sector manufacturero (aunque el cambio de quinquenio puede
revertir este resultado). Mientras que el crecimiento de la economı´a ha aumentado, mante-
niendo la proporcio´n deuda externa a PIB aceptable.
Con este panorama, descriptivo, Sanabria y Campo (2012) estudian para Colombia la re-
lacio´n que hay entre el crecimiento econo´mico y varias variables explicativas, entre las cuales
se tiene la exportacio´n de cafe´ y de petro´leo, para el periodo de 1970-2010. Ellos concluyen
que hay una relacio´n inversa (significativa) entre el PIB y los bienes primarios de exporta-
cio´n (cafe´ y petro´leo), aunque son ma´s robustos en el caso de la relacio´n PIB y petro´leo.
Sanabria y Campo (2012) concluyen la existencia de la maldicio´n de los recursos naturales
para Colombia. Tambie´n Herna´ndez (2011) investiga empı´ricamente si las fluctuaciones en
los te´rminos de intercambio tienen algu´n efecto sobre las fluctuaciones del PIB en Colom-
bia para el periodo de 1994-2009. Los resultados que encuentran son que los te´rminos de
intercambio contribuyen en la determinacio´n de las fluctuaciones de corto plazo del PIB.
2.6. Conclusiones
Se ha construido un modelo de crecimiento con dos sectores para estudiar la desindus-
trializacio´n directa. Se ha mostrado que cuando aumentan los te´rminos de intercambio (el
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precio mundial del bien agrı´cola de exportacio´n aumenta), momenta´neamente el salario en
la agricultura es mayor que en la manufactura, ası´ el trabajo fluye instanta´neamente al sector
agrı´cola. En consecuencia, el sector manufacturero pierde trabajo. Tambie´n, dado el aumento
en los te´rminos de intercambio, se produce una disminucio´n del acervo de capital fijo en el
sector manufacturero. Ası´ el sector manufacturero pierde capital y trabajo. Adema´s, el ingre-
so nacional bruto disminuye, acompan˜ado por un aumento en la proporcio´n deuda capital. En
este capı´tulo, la disminucio´n del trabajo, del acervo de capital y la produccio´n en el sector
manufactura, se ha definido como desindustrializacio´n directa.
Se ha mencionado que el gobierno puede enfrentar esta desindustrializacio´n utilizando la
polı´tica tributaria. Por lo tanto, el gobierno responde con un aumento en la tasa de impuesto
a la produccio´n en el sector agrı´cola. Esto produce que el salario en la agricultura sea menor
que el salario en la manufactura, aumenta el nivel de capital en el sector. Adema´s, el ingreso
nacional bruto aumenta, acompan˜ado por una disminucio´n en la proporcio´n deuda capital.
Para ilustrar el modelo, se ha examinado el caso de la economı´a colombiana y su respuesta
al aumento del precio de cafe´ durante los an˜os setenta. Se ha mostrado que este aumento
estuvo acompan˜ado transitoriamente con un bajo crecimiento en la manufactura colombiana
y el crecimiento econo´mico. Asimismo, se ha mostrado co´mo el cafe´ pierde participacio´n en
las exportaciones y el petro´leo aumenta su participacio´n. Ası´, Colombia continu´a expuesta a
la volatilidad del precio de las materias primas.
Se ha afirmado que el funcionamiento de las economı´as con un sector primario exportador
importante esta´ afectado por los movimientos de los precios mundiales de sus productos
primarios de exportacio´n, y por consiguiente, de la variacio´n de su tipo de cambio real. Dado
que en este capı´tulo no se han considerado bienes no comerciables, no se ha podido mostrar
que el aumento en el precio del bien agrı´cola de exportaciones conduce a una apreciacio´n
del tipo de cambio real y a una desindustrializacio´n indirecta, es decir el tı´pico canal de
transmisio´n de la enfermedad holandesa. En consecuencia, serı´a conveniente, para trabajo
futuro, introducir al sector no comerciable en el modelo.
53
Capı´tulo 3
Te´rminos de intercambio, deuda y
crecimiento econo´mico
3.1. Introduccio´n
Los movimientos de los precios internacionales de los bienes de recursos naturales no
elaborados influyen notablemente en el crecimiento econo´mico de los paı´ses dedicados a su
exportacio´n. Ası´, un incremento de demanda importante de estos bienes, por paı´ses netamente
industrializados, podrı´a provocar un aumento en los precios, debido a que la oferta es limitada
en el corto plazo para los recursos naturales. Lo anterior traerı´a modificaciones fundamenta-
les a su esfera productiva, por la reasignacio´n de recursos que se hagan para abastecer dicha
demanda. Si tomamos solamente en cuenta bienes comerciables, los cuales pueden ser expor-
tables e importables, ocurrira´, en primera instancia una reasignacio´n que tendra´ efectos en la
rentabilidad del sector, y con ello en la mano de obra y capital intersectorial que se desplace
para enfrentar el boom de recursos naturales (desindustrializacio´n directa). En segunda ins-
tancia podrı´a traer una apreciacio´n del tipo de cambio real. Esto u´ltimo puede ocasionar que
el capital empleado en el sector manufacturero disminuya en el corto y/o largo plazo (desin-
dustrializacio´n indirecta), lo que provocarı´a una disminucio´n en el crecimiento econo´mico.
Sin embargo, la evidencia empı´rica no es concluyente, ya que los precios internacionales y el
boom de recursos naturales no traerı´a conjuntamente una disminucio´n del crecimiento de lar-
go plazo, debido a los mu´ltiples efectos, entre los cuales los canales de mercado y la polı´tica
54
3.1. INTRODUCCIO´N
fiscal que empleen los gobiernos locales puede aminorar o acelerar la desindustrializacio´n.
El caso en el que la relacio´n entre recursos naturales y crecimiento econo´mico es negativa, se
ha llamado “maldicio´n de los recursos naturales”, mientras que si la relacio´n es positiva, es
una “bendicio´n de los recursos naturales”.
Por ejemplo, Rodrı´guez y Sachs (1999) sugieren que paı´ses abundantes en recursos natu-
rales han tenido un crecimiento lento, comparado con aquellas economı´as sin recursos natu-
rales sustanciales. Tambie´n Sachs y Warner (2001) afirman que economı´as con abundancia de
recursos naturales exportados, en te´rminos del Producto Interno Bruto (PIB), tienden a crecer
ma´s lentamente que economı´as con escasez de estos bienes. De igual manera, Sala-i-Martin
et al. (2004) analizan 32 variables, para una muestra de 98 paı´ses entre 1960 y 1992, que
pueden estar relacionadas con el crecimiento econo´mico y encuentran una relacio´n negativa
entre crecimiento econo´mico y la ratio de las exportaciones primarias con el resto de las ex-
portaciones, sin embargo el tipo de cambio distorsiona la relacio´n del crecimiento del ingreso
y esto produce un efecto negativo; en cambio, la ratio minerı´a-PIB produce un efecto positivo
en el crecimiento econo´mico. Por otro lado, Sala-i-Martin y Subbramanian (2003) diagnos-
tican que poco tienen que ver los mecanismos de mercado y la orientacio´n de las ganancias
extraı´das de los recursos naturales. Ellos atribuyen la maldicio´n de los recursos naturales a
la corrupcio´n de los gobiernos, al menos para Nigeria. Ası´ mismo, Gylfason (2002) y Ploeg
(2011a) sen˜alan que las instituciones y las normas jurı´dicas juegan un papel importante para
que los paı´ses con abundancia de recursos tengan crecimiento econo´mico en todos sus sec-
tores productivos. Tambie´n Caselli (2006) sugiere que la maldicio´n de los recursos naturales
opera a trave´s de la conducta de la e´lite polı´tica, la cual genera una lucha de poderes, esto
ocasiona que el grupo en el poder realice pocas inversiones en sectores productivos que inci-
dan significativamente en el desarrollo de los paı´ses con abundancia de recursos naturales y
esto propicia poco crecimiento econo´mico.
En contraste, Lederman y Maloney (2007) revisan el impacto que tiene la estructura
comercial, ba´sicamente la especializacio´n de los recursos naturales, sus exportaciones y el
comercio intra-industria en el crecimiento econo´mico. Concluyen que no hay resultados ro-
bustos para afirmar una maldicio´n de los recursos naturales, ya que en sus estimaciones en-
cuentran un efecto positivo para exportaciones de recursos naturales. Tambie´n Papyrakis y
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Gerlagh (2007) relacionan positivamente la abundancia de recursos naturales y crecimiento
econo´mico de Estados Unidos en el periodo de 1986 a 2003. Concluyen que la abundancia de
los recursos naturales no se contrapone con una industrializacio´n creciente para ese paı´s, asi-
mismo establecen que la maldicio´n de los recursos naturales se debe a instituciones de´biles,
usualmente comu´n en economı´as subdesarrolladas.
En la literatura teo´rica, generalmente se desarrollan modelos con dos sectores para ana-
lizar los efectos que tiene el aprovechamiento de los recursos naturales en el crecimiento
econo´mico. Existen algunas caracterizaciones sobre el comportamiento de los recursos na-
turales, la primera es como una variable exo´gena que afecta directamente a la funcio´n de
produccio´n, la cual es fundamental en la tasa de crecimiento econo´mico (Stijns, 2005). Otra
caracterizacio´n es por medio de una forma funcional que establece la degradacio´n de los re-
cursos naturales, debido a que estos son no renovables y agotables, en consecuencia existen
lı´mites a la trayectoria de crecimiento econo´mico de largo plazo (Groth, 2007).
Ba´sicamente la idea de la modelizacio´n con dos sectores es que aparece uno tradicional,
basado en formas de produccio´n con tierra o agricultura, y otro moderno, especı´ficamente
el sector industrial o manufacturero. Por ejemplo, Guillo´ y Perez-Sebastian (2010) muestran
que una economı´a mundial orientada a la produccio´n agrı´cola y no agrı´cola podrı´a afectar
positiva o negativamente el nivel de largo plazo del bienestar econo´mico, dependiendo de la
elasticidad de los factores de produccio´n (ve´ase tambie´n Guillo´ y Perez-Sebastian (2007)).
Tambie´n Roldos (1991) presenta un modelo donde el bien de capital, que es importado, se
acumula o se consume, mientras que el bien primario es exportado, con esta caracterizacio´n
refleja a la mayorı´a de los paı´ses que se dedican a exportar sus bienes primarios. En su
modelo, uno de los sectores utiliza tierra y trabajo (sector exportador) y, el otro capital y
trabajo (sector importador).
El objetivo de este capı´tulo es analizar los efectos del incremento de precios internacio-
nales en la reasignacio´n de recursos y el crecimiento econo´mico de una economı´a pequen˜a
y abierta. No obstante, los resultados de este efecto ya han sido ampliamente estudiados por
Casares et al. (2014), el cual muestra la influencia del boom de bienes del sector agrı´cola por
parte de los mercados internacionales, con ello el aumento del precio relativo ocasiona una
reasignacio´n instanta´nea de la mano de obra empleada en los sectores, una disminucio´n del
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ingreso nacional bruto, el aumento de la deuda privada, pero sobre todo, una disminucio´n del
acervo de capital fı´sico, llamado desindustrializacio´n directa por Corden y Neary (1982). Para
contrarrestar los efectos de la “enfermedad holandesa”, el gobierno aparece en otro momento
para gravar con un impuesto la produccio´n del sector exportador. Ası´, es posible revertir los
niveles de trabajo, ingreso nacional bruto, la deuda privada y la desindustrializacio´n.
El ana´lisis del artı´culo de Casares et al. (2014) es restringido, en el sentido de que los
efectos estudiados son de largo plazo, es decir, el modelo no tiene dina´mica de transicio´n ya
que las variables de intere´s “brincan” de un estado estacionario a otro ante cambios en los
para´metros de precios e impuestos. Esto excluye la posibilidad de estudiar el corto plazo y los
ajustes de las trayectorias en el tiempo. La propuesta presentada en este capı´tulo es introducir
dos mecanismos de ajuste, uno para la mano de obra y otro para la ratio deuda-capital.
Aunque hay trabajos dedicados a la migracio´n laboral sectorial (ve´ase el capı´tulo 9 de
Barro y Sala-i-Martin (2009) o Weil (2008)), en ellos ba´sicamente la idea es que la mano
de obra tiende a desplazarse desde economı´as o sectores con salarios bajos u otras conside-
raciones adversas econo´micas o no econo´micas (pobreza, violencia, corrupcio´n, entre otras)
hacia economı´as con salarios altos y otras consideraciones favorables. Nosotros seguimos a
Mas-Colell y Razin (1973), ellos analizan las trayectorias de la migracio´n del sector rural al
sector urbano en el crecimiento de una economı´a dual. Para ello, introducen especı´ficamente
una funcio´n que modeliza la tasa de cambio del nivel de migracio´n en el tiempo, ası´ ya no
existe una transferencia instanta´nea del trabajo entre los sectores. Por lo tanto, la migracio´n
queda determinada por las fuerzas econo´micas (salarios, capital, productividades), con ello
se evita que el salario quede asignado por otro tipo de fuerzas, institucionales por ejemplo.
Por otro lado, siguiendo a Villanueva y Mariano (2007), es posible estudiar co´mo grandes
cantidades de deuda han desviado recursos escasos de la inversio´n y del crecimiento de largo
plazo. El propo´sito de ellos es estudiar la idea conjunta de la dina´mica de la deuda externa, la
acumulacio´n de capital y el crecimiento econo´mico. Encuentran que un incremento continuo
de la ratio deuda externa-PIB acarreara´, en el corto o largo plazo, problemas de liquidez y al
final de insolvencia. Por lo consiguiente, dicha razo´n es vista como una condicio´n suficiente




Al igual que en Mas-Colell y Razin (1973) y Villanueva y Mariano (2007), en este capı´tu-
lo mostramos que la direccio´n de la migracio´n entre los salarios esta´ completamente deter-
minada por la proporcio´n de trabajo total empleado en el sector de recursos naturales; y que
las decisiones del pre´stamo externo, en cualquier instante del tiempo, es un porcentaje del
stock neto de deuda, cuya velocidad es la discrepancia proporcional del ajuste del capital ex-
terno y del producto marginal esperado y de la tasa de intere´s mundial. Ası´ que, el capı´tulo se
compone de cinco secciones ma´s. En la seccio´n 3.2 se construye un modelo de crecimiento
para una economı´a pequen˜a y abierta, con costos de ajuste al trabajo y a la deuda. En 3.3
se presenta la solucio´n del modelo en estado estacionario. En la seccio´n 3.4 se muestra la
estabilidad y dina´mica del capital, la mano de obra empleada en los sectores y la deuda. En la
seccio´n 3.5 se analiza la dina´mica de las trayectorias del capital, la mano de obra del sector
de recursos naturales y de la deuda ante cambios en los precios internacionales; ası´ tambie´n
la respuesta del gobierno, vı´a impuestos, para restituir el proceso de industrializacio´n. En la
u´ltima seccio´n 3.6 se presentan las conclusiones.
3.2. El modelo
La economı´a es pequen˜a y abierta al comercio internacional de bienes y activos, con
dos sectores. Un sector exportador de materias primas no elaboradas y otro manufacturero
importador. En consecuencia, se tiene que el precio del bien exportable de materias primas
y del bien importable manufacturero, esta´n dados por el mercado mundial. La funcio´n de
produccio´n del sector de recursos naturales posee rendimientos a escala constantes, utilizando
materias primas1 y trabajo (la cantidad de materias primas es fija en el tiempo, pero si influye
en la produccio´n). La produccio´n de recursos naturales es consumida y exportada. La funcio´n
de produccio´n del sector manufacturero tiene rendimientos constantes a escala, usando capital
y trabajo. Parte del capital es financiado por el mercado mundial; dada la movilidad del
capital, su arbitraje inmediato y sin costos, la tasa de intere´s dome´stica iguala la tasa de
intere´s mundial (que es constante y exo´gena por ser una economı´a pequen˜a). El gobierno
1Las materias primas sera´n entendidas como tierra o todos aquellos productos derivados del sector primario,
se excluyen los producto derivados del petro´leo.
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impone un impuesto a la produccio´n al sector de materias primas. Los ingresos tributarios
son distribuidos a los hogares por medio de transferencias de suma fija. Los hogares ahorran
una fraccio´n constante de su ingreso disponible.
3.2.1. El sector exportador de materias primas no elaboradas
Las empresas en el sector de recursos naturales son perfectamente competitivas. La fun-
cio´n de produccio´n de la empresa representativa cumple con las condiciones de Inada (Sala-
I-Martin, 2000), en este caso proponemos una funcio´n Cobb-Douglas:
YA,t = AAF
αL1−αA,t (3.1)
donde YA es la produccio´n de materias primas;AA es la productividad del sector, es constante
y exo´gena; F es la cantidad de recursos naturales y su oferta es fija; LA es el trabajo empleado
en el sector; α es la participacio´n de F en YA; y (1 − α) es la participacio´n de LA en YA;
el subı´ndice t indica que las variables son funciones del tiempo. Se define a PA como el
precio mundial constante del bien de recursos naturales. Se considera a PM como el precio
constante del bien manufacturero y numerario (PM = 1). Ası´ el precio relativo del bien
agrı´cola en te´rminos del bien manufacturero, o te´rminos de intercambio, esta definido como
pA = PA/PM . La empresa representativa maximiza los beneficios piA,t = pAAAFαL1−αA,t (1−
τ)−wA,tLA,t−RF,tF donde τ es la tasa de impuesto constante sobre la produccio´n, τ ∈ [0, 1),
wA es el salario en el sector yRF es el precio de renta de las materias primas. Las condiciones
de primer orden del problema de la empresa son:
wA,t = (1− α) pAAAFαL−αA,t (1− τ) (3.2)
RF,t = pAαAAF
α−1L1−αA,t (1− τ) (3.3)
La ecuacio´n (3.2) establece que el salario en el sector es igual al valor del producto marginal
de LA,t. La ecuacio´n (3.3) expresa que el precio de renta de las materias primas es igual al
valor del producto marginal de F .
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3.2.2. El sector importador manufacturero
Las empresas en el sector manufacturero tambie´n son perfectamente competitivas. La







donde YM es la produccio´n en el sector manufacturero, AM es la productividad del sector, K
es el capital fı´sico, LM es el trabajo empleado en el sector, β y (1− β) son las participaciones
de K y LM en YM , respectivamente. Donde el subı´ndice t representa la dependencia de las
variables con respecto al tiempo.
Al seguir la idea de Casares et al. (2014), es posible establecer que la tasa de rendimiento
mı´nima exigida y aceptada por los inversores para invertir su riqueza en la economı´a pequen˜a
sea igual al tipo de intere´s internacional (paridad de los rendimientos dome´sticos e interna-
cionales), por lo tanto, se define a rW como una tasa de intere´s mundial constante y exo´gena.
Si se supone una paridad de rendimientos PM = 1, entonces se tiene RK = (rW + δ), donde
RK es el precio de la renta del capital y δ es su tasa de depreciacio´n constante. La empresa




M,t − wM,tLM,t − RKKt en donde
wM es el salario en el sector de manufactura. Las condiciones de primer orden son:






La ecuaciones (3.5) y (3.6) dicen que el salario y la rentabilidad del capital, en el sector, son
iguales a la productividad marginal del trabajo y del capital, respectivamente.
3.2.3. El mecanismo de la migracio´n del trabajo
Al definir a Lt como el trabajo total de la economı´a en el periodo t, y ser constante,
la condicio´n de equilibrio en el mercado laboral es LM,t + LA,t = Lt. Se considera que el
trabajo total es constante y esta´ normalizado a uno. Por lo tanto, la ecuacio´n de equilibrio del
mercado laboral se puede expresar como
(1− nt) + nt = 1, (3.7)
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donde (1 − nt) es la fraccio´n de trabajo empleada en el sector de bienes manufacturados y
nt la del sector de materias primas. Como nt es constante en el estado estacionario se puede
definir estacionaria.
Es posible asignar un mecanismo de movimiento al trabajo para que e´ste se mueva lenta-
mente y no “brinque” (Casares, 2007). Por lo anterior, el flujo intersectorial depende positi-
vamente de los salarios del sector de materias primas e industrial. La ecuacio´n que representa




b (wA,t − wM,t)
wM,t
, (3.8)
en donde n˙t/nt es la tasa de crecimiento de nt y bR+ es el para´metro que mide la velocidad
del proceso de migracio´n intersectorial (Mas-Colell y Razin, 1973). Los valores de wA,t y
wM,t esta´n dados por las ecuaciones (3.2) y (3.5), respectivamente. Se supone que el trabajo
es homoge´neo, ası´ que la mano de obra debe recibir el mismo salario en ambos sectores. La
ecuacio´n (3.8) no permite la igualacio´n instanta´nea de los salarios, por lo que el mercado
laboral esta´ segmentado (Age´nor, 2005).
3.2.4. El gobierno
Los ingresos del gobierno provienen del impuesto a la produccio´n en el sector de materia
primas en la cantidad τpAYA,t y estos ingresos son transferidos a los hogares por medio de
una transferencia de suma fija, T . Dado que el gobierno no tiene un gasto en consumo, ni
deuda, la restriccio´n presupuestal del gobierno es:
τpAYA,t = Tt (3.9)
3.2.5. Los hogares
Se supone que el hogar representativo posee todo el capital y las materias primas. Adema´s,
parte del capital fı´sico se financia en el mercado mundial. La restriccio´n presupuestal del
hogar representativo es:
wA,tLA,t+wM,tLM,t+RF,tF +(RK − δ)Kt+Tt−rWDt = pACA,t+CM,t+It−D˙t (3.10)
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donde wALA +wMLM es el ingreso salarial, RFF es el ingreso por la renta del factor tierra,
(RK − δ)K = rWK es el ingreso neto de depreciacio´n por la renta del capital, T es el
ingreso por transferencias, D es la deuda externa, rWD es el pago de intereses sobre la deuda
externa y D˙t es el incremento de la deuda externa en el tiempo o la variacio´n del ahorro
externo. En consecuencia, el lado izquierdo de la ecuacio´n (3.10) es el ingreso disponible del
hogar representativo, mientras que el lado derecho son los gastos. Por lo tanto, pACA,t es el
valor del consumo en el bien de recursos naturales, CM,t es el consumo del bien manufactura,
It es la inversio´n bruta, que se representa como:
It = K˙t, (3.11)
donde K˙t = dK/dt. Por simplicidad, y una limitante, se supone que los hogares ahorran una




wA,tLA,t + wM,tLM,t +RF,tF +RKKt + Tt − rWDt
)
(3.12)
donde s es la tasa de ahorro que es una fraccio´n constante y exo´gena (0 < s < 1).
3.2.6. El comportamiento de la deuda
Como se dijo, D˙t es la variacio´n del ahorro externo, pero tambie´n representa el de´ficit
de la cuenta corriente, D˙t = rW − (Xt −Mt), donde X son las exportaciones y M son las
importaciones. Tambie´n, el de´ficit de la cuenta corriente puede representar el ahorro de los no
residentes, rW − (Xt −Mt) = Sf y esto es igual a Ct + It−YINB,t, donde Ct es el consumo
agregado de ambos sectores e YINB es el Ingreso Nacional Bruto.
Por otro lado, vamos a suponer que solamente una fraccio´n, dt, de capital fı´sico sirve






En consecuencia, Dt = dtKt, es decir, la deuda externa es igual a una fraccio´n del capital
fı´sico, con ello se impone la restriccio´n al financiamiento externo (Barro et al., 1995) y se
asegura que los residentes del paı´s poseen todo el capital que fue financiado por pre´stamos
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en el mercado mundial. Por lo anterior, los residentes adquieren la deuda del capital. Si se




de (3.10) es igual al gasto efectivo
de la inversio´n neta, (1− dt) It, tal y como se deduce en (3.20).
De acuerdo a Villanueva y Mariano (2007), en cualquier momento del tiempo, el pre´stamo
de ahorro externo neto es un porcentaje del producto de deuda neta tomado a una tasa igual
a la tasa de crecimiento del stock de capital, ma´s la diferencia entre el producto marginal, la







M,t − δ − rW . (3.14)
La ecuacio´n anterior representa un costo de ajuste al pre´stamo externo neto. Este costo mide
la discrepancia entre el producto marginal y la tasa de intere´s mundial.
3.2.7. Mercados
Para obtener la igualdad agregada ahorro-inversio´n, se sustituyewA,t,wM,t,RA,t,RK y Tt,
ecuaciones (3.2), (3.3), (3.5), (3.6) y (3.9), en el ingreso disponible del hogar representativo,
lado izquierdo de la ecuacio´n (3.10), asimismo sustituimos (3.11) en el lado derecho de la
misma ecuacio´n, obtenie´ndose:
pAYA,t + YM,t − rWDt = pACA,t + CM,t + (K˙t + δKt)− D˙t (3.15)
donde pAYA + YM − rWDt es el ingreso nacional neto. Ası´, coincide el ingreso disponible
del hogar representativo con el neto. Con esto, es posible representar de una forma distinta a
la ecuacio´n (3.12), es decir:
SH,t = s
(
pAYA,t + YM,t − rWDt
)
. (3.16)
Al reordenar la ecuacio´n (3.10), tomando en cuenta (3.16), se obtiene la condicio´n agregada
de que el ahorro es igual a inversio´n:(
pAYA,t + YM,t − rWDt
)− (pACA,t + CM,t) + D˙t = K˙t + δKt, (3.17)
donde
(
pAYA,t + YM,t − rWDt
) − (pACA,t + CM,t) es el ahorro dome´stico o ahorro neto de
los hogares. Tomando en cuenta la ecuacio´n (3.17), la ecuacio´n (3.15) se convierte en:
sH,t + D˙t = K˙t + δKt. (3.18)
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La ecuacio´n (3.18) establece que el ahorro dome´stico, sH,t, ma´s el ahorro externo, D˙t, es igual
a la inversio´n bruta. Otra manera de ver el ahorro de los residentes es reordenar la ecuacio´n
(3.18); para ello, se despeja al ahorro, adema´s se sabe que D˙t = dtK˙t, si se sustituye esta
u´ltima expresio´n, se obtiene sH,t = (1− dt) K˙t + δKt, es decir, el ahorro dome´stico financia
el gasto efectivo en inversio´n bruta. Si se regresa a (3.18) con (3.16), tenemos
s
(
pAYA,t + YM,t − rWDt
)
+ D˙t = K˙t + δKt (3.19)
Si trasladamos a D˙t del otro lado de la ecuacio´n y hacemos lo mismo para la depreciacio´n
δKt, adema´s, de como establecimos en la seccio´n 3.2.6, el te´rmino K˙t − D˙t = (1− dt) K˙,
lo sustituimos en la ecuacio´n anterior, obtenemos:
s
(
pAYA,t + YM,t − rWDt
)− δKt = (1− dt) K˙


















1− dt . (3.20)
3.3. La solucio´n en el estado estacionario
El modelo completo de la economı´a que se ha construı´do consta de los para´metros si-
guientes: pA, AA, AM , F , α, β, δ, τ , s y rW ; y con variables endo´genas: YA, YM , K, D,
wA, wM , n y sH . Las ecuaciones (3.8), (3.13) y (3.19) conforman un sistema de ecuaciones
diferenciales.
Como existen rendimientos constantes a escala en ambos sectores, el estado estacionario
implica que las variables n,K y dK tienen tasas de crecimiento igual a cero (es decir: n˙t/nt =
d˙t/dt = K˙t/Kt = 0). Con lo anterior, y para encontrar las soluciones de largo plazo de la










3.3. LA SOLUCIO´N EN EL ESTADO ESTACIONARIO
Ahora, es posible encontrar el nivel de n. Primeramente, con el supuesto de estado es-
tacionario, n˙t/nt = 0; al sustituir (3.2) y (3.5) en (3.8) se obtiene la condicio´n esta´tica de
asignacio´n eficiente del trabajo en ambos sectores, es decir:
pAAAF
α(1− α)n−α(1− τ) = AMKβ(1− β)(1− n)−β, (3.22)
la ecuacio´n anterior, (3.22), establece que el valor del producto marginal del trabajo en ambos
sectores debe ser igual en todo momento. Si se sustituye el valor de (3.21) en (3.22) se tiene
a la poblacio´n asignada en el sector de recursos naturales en el largo plazo2 (en este nivel la















Tambie´n es posible conocer la fraccio´n de la poblacio´n asignada al sector manufacturero
en estado estacionario, es decir:





















(1− n)∗ . (3.25)
Es posible obtener el nivel de la razo´n deuda capital, d, en el estado estacionario. A partir
de (3.20) y suponiendo que las tasas de crecimiento son iguales a cero, adema´s de sustituir











donde ; n∗ y K∗ esta´n dadas por las ecuaciones (3.23) y (3.25).
Finalmente, se despeja a s de la ecuacio´n (3.19) en el estado estacionario para determinar
el Ingreso Nacional Bruto, Y ∗INB. Dado que d
∗ fue deducida por medio de la ecuacio´n (3.26)
y por (3.12), es posible establecer la identidad D∗ = d∗K∗, con ello, Y ∗INB debe ser:
Y ∗INB ≡ pAAAFαn∗(1−α) + AMK∗β(1− n)∗(1−β) − rWd∗K∗ = δK∗/s (3.27)
2Los niveles de estado estacionario se denotan con un ∗.
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Por lo tanto, se ha encontrado la solucio´n de estado estacionario, es decir los niveles de
n∗, (1− n)∗ , K∗, d∗ e Y ∗INB. Dado que no existen costos de ajustes en el capital, pero si en
la asignacio´n del trabajo (migracio´n de un sector a otro), (3.8), y en la razo´n deuda-capital,
(3.13), el modelo tiene dina´mica de transicio´n en n y d, mientras que el capital “brinca”.
3.4. Estabilidad y dina´mica del modelo
Debido a que el sistema de ecuaciones diferenciales, formado por (3.8), (3.14) y (3.20) es
no lineal, no admite solucio´n analı´tica (cerrada), es por ello que se debe evaluar la estabilidad
del modelo y su dina´mica de manera nume´rica.
Para evaluar la estabilidad del modelo, procedemos con los pasos siguientes3: a) deriva-
mos las ecuaciones con respecto a n, d y K; b) evaluamos en la vecindad del estado estacio-
nario n∗, d∗ y K∗; c) construimos la matriz jacobiana correspondiente; y d) establecemos si
se trata de un atractor, de un repulsor o de un punto silla. Para ello, suponemos los mismos
valores de los para´metros que aparecen en Casares et al. (2014), los cuales son: AA = 1.2,
AM = 1.2, F = 1, α = 0.3, β = 0.4, s = 0.18, rW = 0.03, τ = 0 y PA = 2. En este caso,
la aproximacio´n lineal en las inmediaciones del estado estacionario es un punto silla, esto
porque la matriz jacobiana presenta valores propios reales tanto positivos como negativos
(Lomelı´ y Rumbos, 2003).
Al establecer que la matriz jacobiana es un punto silla, el problema se convierte en de-
terminar los valores iniciales (problema de valor inicial) que establece la ruta de crecimiento
en la variedad estable (cuantificacio´n local), solamente va´lida en un entorno del estado esta-
cionario. De acuerdo con Barro y Sala-i-Martin (2009), es posible determinar estos valores
mediante dos me´todos alternativos: i) solucionar el sistema nume´rico transformando el sis-
tema no lineal en uno lineal y ası´ encontrar los puntos iniciales; o ii) usar el “me´todo de la
eliminacio´n del tiempo” de Mulligan y Sala-i-Martin (1991), el cual consiste en encontrar una
funcio´n de polı´tica del sistema linealizado. Aquı´ optamos por el primer me´todo (ver ape´ndi-
ce B). La solucio´n del sistema, dado por (3.8), (3.14) y (3.20), con los valores nume´ricos
mencionados es:
3Para el procedimiento aquı´ mencionado, ve´ase el Ape´ndice A del presente capı´tulo.
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Kt = K
∗ + C1µ1e−λ1t + C2µ2e−λ2t − C3µ3eλ3t
nt = n
∗ + C1γ1e−λ1t − C2γ2e−λ2t + C3γ3eλ3t
dt = d
∗ + C1ψ1e−λ1t + C2ψ2e−λ2t + C3ψ3eλ3t
(3.28)







, µ1 = 0.824215155069584, µ2 = 0.999947110983829, µ3 =
0.978580584642433, γ1 = 0.565931711403365, γ2 = 0.00737683251293642, γ3 =
0.00638292274820776, ψ1 = 0.0197655301390986, ψ2 = 0.00716642010834716 y ψ3 =
0.205765151709575. Solamente los valores de C1 y C2 fueron determinados para calcular
la variedad estable (ver ape´ndice B). Una vez que se ha solucionado el sistema nume´rico
(completamente), la figura 3.1 muestra las trayectorias solucio´n que aparecen en (3.27) de las
variables endo´genas, mientra que la figura 3.2 muestra el nivel de ahorro, (3.16), y el YINB,
(3.27) (Para ver el procedimiento analı´tico ve´ase el Ape´ndice B).
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3.5. UN AUMENTO EN LOS TE´RMINOS DE INTERCAMBIO Y LA RESPUESTA DEL
GOBIERNO
3.5. Un aumento en los te´rminos de intercambio y la res-
puesta del gobierno
Por el momento, seguiremos suponiendo que no hay intervencio´n gubernamental, es decir
τ = 0. Adema´s, supondremos que estamos en el equilibrio de largo plazo. Si la economı´a
enfrenta un aumento en los te´rminos de intercambio, debido a un auge de materias primas
(es decir un aumento de pA en la ecuacio´n (3.23)), se tiene ∂n∗/∂pA > 0. Esto ocasiona un
aumento en n∗, debido a que el salario en el sector de materias primas (valor del producto
marginal del trabajo en el sector) momenta´neamente es mayor que el salario en el sector
manufacturero. Ası´, el trabajo fluye instanta´neamente del sector industrial al de materias
primas, es decir, reduce el nivel de recursos laborales en (1− n)∗ (ya que por (3.24), la ∂(1−
n)∗/∂pA < 0). En la figura 3.3 se muestra la dina´mica de transicio´n y la nueva asignacio´n de
largo plazo del trabajo.
70












































































































3.5. UN AUMENTO EN LOS TE´RMINOS DE INTERCAMBIO Y LA RESPUESTA DEL
GOBIERNO
La ecuacio´n (3.21) tambie´n presenta modificaciones, ya que al aumentar el salario en el
sector de recursos naturales, el porcentaje de la poblacio´n empleada en el sector manufac-
turero disminuye, es decir ∂(1 − n)∗/∂pA < 0 y con ello el capital de estado estacionario,
∂K∗/∂(1 − n)∗ < 0. Esto indica que un aumento en pA conlleva una disminucio´n en K∗.
La disminucio´n en (1 − n)∗, K∗ y la produccio´n manufacturera es lo que se conoce como
desindustrializacio´n directa (Corden y Neary, 1982), la figura 3.4 muestra esta disminucio´n.
Cuando aumentan los te´rminos de intercambio, la razo´n deuda-capital de estado estaciona-
rio tambie´n aumenta, es decir ∂d∗/∂pA > 0, debido a que parte del capital es financiado
externamente, la figura 3.5 establece la dina´mica de transicio´n de la deuda.
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3.5. UN AUMENTO EN LOS TE´RMINOS DE INTERCAMBIO Y LA RESPUESTA DEL
GOBIERNO
Por u´ltimo, si ∂K∗/∂pA < 0 y ∂Y ∗INB/∂K
∗ > 0, entonces ∂Y ∗INB/∂pA =
(∂Y ∗INB/∂K
∗) (∂K∗/∂pA) < 0. Esto significa que cuando los te´rminos de intercambio au-
mentan, el ingreso nacional bruto disminuye. Debido a que, en el estado estacionario, la
disminucio´n del capital contrae el ahorro, porque existio´ una disminucio´n en Y ∗INB. Se con-
cluye que cuando los te´rminos de intercambio aumentan, (1− n)∗, K∗ e Y ∗INB disminuyen y
d∗ aumenta.
Con los datos referidos en la seccio´n anterior, podemos mostrar una simulacio´n nume´rica
para explicar co´mo la economı´a pasa de un estado estacionario a otro. Si los niveles de los
para´metros se mantienen, los resultados nume´ricos son n∗ = 0.1659, (1 − n∗) = 0.8341,
K∗ = 26.6927, d∗ = 0.2965 y Y ∗INB = 4.4487. Al aumentar los te´rminos de intercambio, es
decir, pasar de pA = 2 a pA = 2.2, el resultado nume´rico del estado estacionario se modifica
a n∗∗ = 0.2279, (1 − n∗∗) = 0.7721, K∗∗ = 24.7079, d∗∗ = 0.7092 y Y ∗∗INB = 4.1179. La
proporcio´n de trabajo en el sector manufacturero disminuye de 0.8341 a 0.7721 y el acervo
de capital disminuye de 26.6927 a 24.7079 (ve´ase la figura 3.4). Dado que en el estado esta-
cionario siempre se cumple la igualdad sY ∗INB = δK
∗, se tiene que al diminuir el capital, el
ahorro tambie´n se reduce porque se ha reducido el ingreso nacional bruto, acompan˜ado por
un aumento en d∗. Por lo tanto, Y ∗INB disminuye de 4.4487 a 4.1179 y d
∗ aumenta de 0.2965
a 0.7092, mostrado en la figura 3.5. No´tese que el capital brinca de un estado estacionario a
otro, debido a que no se introducen costos de ajuste al capital.
Dada la desindustrializacio´n, el gobierno responde con un aumento en τ en un tiempo
posterior. Con la ecuacio´n (3.23), se obtiene que ∂n∗/∂τ < 0 y para la ecuacio´n (3.24) la
∂(1−n)∗/∂τ > 0. Al aumentar el impuesto, τ , el salario en en el sector de recursos naturales
momenta´neamente es inferior que el salario en la manufactura, entonces en la transicio´n el
trabajo va aumentando en el sector manufacturero hasta asignarse en el nivel de largo plazo
(ve´ase la Figura 3.6). Por lo tanto, la intervencio´n gubernamental reasigna trabajo entre los
sectores vı´a salarios.
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3.5. UN AUMENTO EN LOS TE´RMINOS DE INTERCAMBIO Y LA RESPUESTA DEL
GOBIERNO
Al utilizar la ecuacio´n (3.25), se tiene que ∂K∗/∂τ = (∂K∗/∂(1− n)∗) (∂(1− n)∗/∂τ),
y con ello se determina ∂K∗/∂τ > 0. Por lo tanto, el aumento en la tasa impositiva a la
produccio´n, hace que el nivel de K∗ aumente. Como (1− n)∗ y K∗ aumentan, se revierte la
desindustrializacio´n (ve´ase la figura 3.7).
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3.5. UN AUMENTO EN LOS TE´RMINOS DE INTERCAMBIO Y LA RESPUESTA DEL
GOBIERNO
Con respecto a d∗, se comprueba ∂d∗/∂τ < 0, es decir, un aumento en τ , produce una
disminucio´n en d∗. Mientras que ∂Y ∗INB/∂τ = (∂Y
∗
INB/∂K
∗) (∂K∗/∂τ) > 0, entonces un




se tiene que al aumentar el capital, el ahorro tiene que aumentar por medio de un aumento
en el ingreso nacional bruto, con una disminucio´n en d∗, aunque no se regresa a la situacio´n
inicial. La conclusio´n es que cuando τ aumenta, (1 − n)∗, K∗ y y Y ∗INB aumentan, es decir
la desindustrializacio´n es corregida, mientras que d∗ disminuye.
Considerando el mismo nivel de los para´metros pero con pA = 2.2 y τ = 0.0909, este
u´ltimo se obtuvo al despejar τ de la ecuacio´n (3.25). Se obtiene (1 − n)∗ = 0.8341, K∗ =
26.6927, d∗ = 0.3817 e Y ∗INB = 4.4487 (δK
∗/s = 4.4487). Se observa, que la proporcio´n
de trabajo en el sector manufacturero, el acervo de capital y el ingreso nacional bruto son
iguales que cuando pA = 2. Mientras que d∗ disminuye de 0.7092 a 0.3817 (el nivel de d∗ no
es el mismo que cuando pA = 2 (ve´ase la figura 3.8), debido a que pA = 2.2 y d no aparecen
en la ecuacio´n (3.25).
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Basado en Casares et al. (2014) se ha construido un modelo ampliado de crecimiento con
dos sectores para estudiar la desindustrializacio´n directa. La ampliacio´n consiste en proponer
dos costos de ajuste, uno de ellos a la migracio´n sectorial y otro a la deuda. Tambie´n, se
muestra la condicio´n de que al aumentar los te´rminos de intercambio (el incremento de los
precios mundiales de los bienes de recursos naturales de exportacio´n), el salario en el sector
de recursos naturales es mayor que el salario en la manufactura, y por lo tanto, el trabajo fluye
dina´micamente al sector de recursos naturales (figura 3.3). En consecuencia, el sector manu-
facturero pierde trabajo. Por otro lado, el aumento en los te´rminos de intercambio produce
una disminucio´n del acervo de capital fı´sico en el sector manufacturero (figura 3.4). Ası´, el
sector manufacturero pierde capital y trabajo. Adema´s, el ingreso nacional bruto disminuye,
acompan˜ado por un aumento en la proporcio´n deuda a capital (figura 3.5). En este modelo,
la disminucio´n del trabajo, del acervo de capital y la produccio´n en el sector de manufactura,
se ha definido como desindustrializacio´n directa.
Como se menciono´ en la introduccio´n, uno de los mecanismos para disminuir los efectos
de la desindustrializacio´n es una polı´tica tributaria gubernamental. Ası´, el gobierno responde
con un aumento en la tasa del impuesto a la produccio´n del sector de recursos naturales. Lo
anterior produce que el salario en el sector de recursos naturales sea menor que el salario en la
manufactura, entonces el trabajo en el sector manufacturero aumenta y disminuye en el sector
de recursos naturales (figura 3.6). Al aumentar el trabajo en la manufactura, aumenta el nivel
de capital en el sector (figura 3.7). Adema´s, el ingreso nacional bruto aumenta, acompan˜ado
por una disminucio´n en la proporcio´n deuda a capital (figura 3.8). De acuerdo con el modelo
construido, la deuda privada juega un papel importante en el crecimiento econo´mico, aunque
tiene lı´mites, particularmente, en ambientes vola´tiles de incrementos en las tasas de intere´s
mundial y de riesgo. Ba´sicamente, el ahorro extranjero puede aumentar el acervo de capital
dome´stico, pero esto no es suficiente, ya que el nivel de deuda puede aumentar los niveles
de ingreso y consumo sin propiciar el aumento del stock de capital. Por ello, la polı´tica fiscal
puede revertir el proceso de desindustrializacio´n y con ello lograr canalizar la deuda privada
hacia el sector industrial.
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El modelo construido en este capı´tulo no establece crecimiento econo´mico, salvo por dos
vı´as. La primera serı´a una disminucio´n constante en los te´rminos de intercambio en el sector
exportador de materias primas, esto provocarı´a baja rentabilidad del sector y generarı´a un
reacomodo para el sector manufacturero y ampliarı´a el capital, generando la expansio´n de
la economı´a. La segunda vı´a es que deben aumentar los niveles de tecnologı´a en los secto-
res. Aunque el aumento de la tecnologı´a en el sector de recursos naturales ocasionarı´a una
reasignacio´n de salarios y con ello aumentos en el nivel de empleo para este sector, ası´ co-
mo disminucio´n de capital y aumento de deuda. Por ello, el aumento de la tecnologı´a en
el sector manufacturero, acompan˜ado de una polı´tica tributaria, ocasionarı´a un crecimiento
econo´mico sostenido, efecto querido porque tambie´n disminuye la ratio deuda-capital. Des-
afortunadamente, el modelo presentado no establece el mecanismo por el que la tecnologı´a
(o shocks tecnolo´gicos) crecerı´a, es exo´gena al sistema. Una manera de incorporar cambio
te´cnico endo´geno es por medio del learning by doing, mismo que sera´ desarrollado en el
siguiente capı´tulo, adema´s de incorporar un sector no-comerciable.
Ba´sicamente, el incremento en los te´rminos de intercambio ocasiona una variacio´n de
los movimientos de los precios mundiales en productos de recursos naturales que son los de
exportacio´n, y por consiguiente la variacio´n de su tipo de cambio real. Con la incorporacio´n
de un sector no-comerciable, es posible mostrar que el aumento en el precio de los bienes
primarios de exportacio´n ocasiona una apreciacio´n del tipo de cambio real y una desindus-
trializacio´n indirecta, es decir, otra manera tı´pica del surgimiento de la enfermedad holandesa.
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Capı´tulo 4
Exportacio´n de materias primas
agrı´colas, te´rminos de intercambio y
desarrollo econo´mico
4.1. Introduccio´n
La relacio´n entre abundancia de recursos naturales y crecimiento econo´mico es controver-
sial. Algunos estudios empı´ricos muestran la existencia de una relacio´n inversa entre abun-
dancia de recursos naturales y crecimiento econo´mico, pero otros estudios sen˜alan que no
existe dicha relacio´n. En la literatura en donde sı´ existe una relacio´n inversa, Sachs y Warner
(1995) afirman que las economı´as con abundancia de recursos naturales han crecido menos
que las economı´as con recursos naturales escasos (ve´ase tambie´n Sachs y Warner 2001). Del
mismo modo, Gylfason (2001) afirma que el capital natural desplaza al capital humano, des-
acelerando el desarrollo econo´mico. Por lo anterior, se afirma frecuentemente que los recur-
sos naturales han sido una maldicio´n, en vez de haber sido una bendicio´n. En la literatura en
donde no existe relacio´n, Lederman y Maloney (2007) sen˜alan que no encontraron resultados
robustos para afirmar que la abundancia de recursos naturales tiene un impacto negativo sobre
el crecimiento. Adema´s, Sala-i-Martin et al. (2004) muestran una relacio´n positiva entre la
participacio´n de la minerı´a en el PIB y el crecimiento econo´mico.
Suponiendo la existencia de la maldicio´n de los recursos naturales, e´sta puede ser expli-
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cada en general por dos clases de mecanismos, unos puramente econo´micos, otros institucio-
nales. Respecto a los mecanismos puramente econo´micos, nos enfocamos en la enfermedad
holandesa. Por lo tanto, cuando una economı´a con un gran sector exportador de materias pri-
mas tiene un fuerte aumento en el precio de su bien primario de exportacio´n, se producira´ una
reasignacio´n de recurso hacia el sector primario. Adema´s, se producira´ una apreciacio´n del
tipo de cambio real (aumento en el precio relativo del bien no-comerciable). Esto conducira´
que el sector no-comerciable atraiga recursos y sea beneficiado y que el sector manufacturero
pierda recursos y sea perjudicado. Por lo tanto, si el sector manufacturero es el sector lı´der en
tecnologı´a, el crecimiento econo´mico puede ser dan˜ado.
Respecto a los mecanismos institucionales, Sala-i-Martin y Subbramanian (2003) mues-
tran que el desarrollo institucional es bajo en los paı´ses que poseen recursos naturales no-
renovables abundantes. En consecuencia, el pobre crecimiento econo´mico se debe a una baja
calidad institucional. En particular, aseveran que la maldicio´n de los recursos naturales para
Nigeria se debe ma´s a la corrupcio´n producida por el petro´leo que a la enfermedad holan-
desa. Tambie´n, la maldicio´n de los recursos puede actuar a trave´s de la lucha interna por la
propiedad de los recursos (ve´ase Alvarez y Fuentes (2006a)). Asimismo, Ploeg (2007) afirma
que muchos paı´ses abundantes en recursos naturales, en particular A´frica, han tenido un mal
desempen˜o econo´mico por instituciones deficientes, por la falta del estado de derecho y por
restricciones al comercio internacional. Finalmente, Frankel (2010b) rechaza la suposicio´n
que abundancia de recursos naturales equivale a fracaso, pues todo depende de las polı´ticas a
seguir, como fondos de materias primas transparentes, reglas fiscales y monetarias apropiadas
para manejar los ingresos provenientes de los recursos naturales, entre otros.
En este capı´tulo se estudia la relacio´n entre te´rminos de intercambio y crecimiento
econo´mico, con e´nfasis en la enfermedad holandesa. En consecuencia, se desarrolla un mo-
delo de crecimiento endo´geno con tres sectores para una economı´a pequen˜a y abierta. La
economı´a produce tres bienes, agrı´cola, manufacturero y no-comerciable. La funcio´n de pro-
duccio´n del sector agrı´cola utiliza tierra y trabajo, y su produccio´n es consumida y exportada.
La funcio´n de produccio´n del sector manufacturero utiliza capital-manufactura y trabajo, y
su produccio´n es consumida y acumulada. El bien manufacturero puede ser importado. Se
supone que el sector manufacturero produce conocimiento tecnolo´gico dome´stico por medio
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de un aprendizaje por la pra´ctica (Romer (1989)). Como el conocimiento es un bien pu´blico,
el conocimiento tecnolo´gico es utilizado en el sector agrı´cola y en el sector no-comerciable.
Por lo tanto, en el modelo hay tres externalidades de aprendizaje. Adema´s, la funcio´n de pro-
duccio´n del sector no-comerciable utiliza capital-no-comerciable y trabajo, y su produccio´n
es consumida y acumulada. Los hogares poseen el factor tierra y los dos tipos de capital,
y ahorran una fraccio´n constante y exo´gena de su ingreso disponible. Tambie´n, los hogares
esta´n sujetos a una restriccio´n de cre´dito externo.
Ası´, el modelo esta´ ubicado en la bibliografı´a que estudia economı´as dependientes en
crecimiento con dos o tres sectores. Por ejemplo, Wincoop (1993) an˜ade un sector de la
construccio´n a la economı´a dependiente para estudiar la enfermedad holandesa. Adema´s,
Turnovsky (1996) presenta un modelo de crecimiento endo´geno en donde el capital fı´sico
es comerciable y el capital humano es no-comerciable. Tambie´n, Korinek y Serven (2010)
desarrollan un modelo de crecimiento endo´geno en donde la produccio´n de bienes interme-
dios comerciables genera mayores externalidades de aprendizaje que la produccio´n de los
no-comerciables. Asimismo, Ploeg (2007) estudia la enfermedad holandesa en una economı´a
dependiente con acumulacio´n de capital. E´l concluye que la enfermedad holandesa se pue-
de evitar. Finalmente, en donde todos los bienes son comerciables, Guillo´ y Perez-Sebastian
(2010) presentan una economı´a mundial, en donde cada economı´a tiene dos sectores, agrı´co-
la y no agrı´cola. La produccio´n en los dos sectores emplea tierra, capital y trabajo. Ellos
enuncian que la tierra afecta positiva o negativamente al nivel de ingreso de largo plazo,
dependiendo de la intensidad del trabajo en la produccio´n del bien agrı´cola.
En este modelo, se muestra, en el estado estacionario, que cuando los te´rminos de inter-
cambio aumentan, es decir, cuando el precio relativo del bien agrı´cola exportable aumenta,
el salario en la agricultura (valor del producto marginal del trabajo en el sector agrı´cola)
momenta´neamente es mayor que el salario en los otros sectores. Ası´, el trabajo fluye ins-
tanta´neamente al sector agrı´cola. En consecuencia, la proporcio´n de trabajo empleado en el
sector agrı´cola aumenta. Como la proporcio´n de trabajo empleado en el sector manufactu-
rero se mantiene constante, el trabajo ganado por el sector agrı´cola es perdido por el sector
no-comerciable. Por lo tanto, la proporcio´n de trabajo empleado en el sector no-comerciable
disminuye. Despue´s de estos flujos instanta´neos de trabajo, nuevamente se igualan los sa-
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larios entre los sectores. Tambie´n, dada la pe´rdida de trabajo en el sector no-comerciable,
el rendimiento del capital-no-comerciable disminuye momenta´neamente. Se estimula enton-
ces la acumulacio´n de capital en el sector manufactura y se desestimula en el sector no-
comerciable. Por lo anterior, la relacio´n capital-no-comerciable a capital-manufactura dis-
minuye instanta´neamente a un nuevo estado estacionario y los rendimientos nuevamente se
igualan.
Adema´s, se muestra que el tipo de cambio real (el precio relativo del bien no-comerciable)
se mantiene en su mismo nivel en el nuevo estado estacionario. Es decir, la apreciacio´n del
tipo de cambio real no esta´ presente (el tı´pico mecanismo de transmisio´n de la enfermedad
holandesa). Cuando los te´rminos de intercambio aumentan, el sector manufacturero, lı´der
tecnolo´gico, no pierde trabajo y el capital-manufactura aumenta relativamente. Por lo tan-
to, en este modelo, no se produce un deterioro del sector manufacturero, es ma´s, el sector
manufactura es beneficiado. En consecuencia, no existe la enfermedad holandesa. Finalmen-
te, como el sector lı´der en tecnologı´a es beneficiado, la tasa de crecimiento de la economı´a
aumenta. De esta manera, se ha dado un sustento teo´rico a la literatura empı´rica que afir-
ma que la maldicio´n de los recursos no se debe a la enfermedad holandesa sino a factores
institucionales.
El capı´tulo esta´ organizado de la siguiente manera. En la seccio´n 2, se desarrolla un mo-
delo de crecimiento endo´geno de una pequen˜a economı´a abierta. En la seccio´n 3, se presenta
el modelo en variables estacionarias. En la seccio´n 4, se presenta la solucio´n en el estado
estacionario. En la seccio´n 5, se estudia la respuesta de la economı´a a un aumento en los
te´rminos de intercambio. En la seccio´n 6, se presentan las conclusiones.
4.2. El modelo
En el modelo existen tres sectores productivos, agricultura de materias primas, manu-
factura y no-comerciable. El bien agrı´cola es producido, consumido y exportado. El bien
manufacturero es producido, consumido, acumulado e importado. El bien no-comerciable es
producido, consumido y acumulado. La economı´a es pequen˜a y abierta. Ası´, el precio del
bien exportable agrı´cola, del bien importable manufacturero y la tasa de intere´s esta´n da-
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dos por el mercado mundial. Los modelos en donde el bien agrı´cola es exportado y el bien
manufacturero es importado, caracterizan propiamente la estructura productiva de muchos
paı´ses en desarrollo exportadores de materias primas (ve´ase Roldos, 1991). Se considera que
el sector manufacturero es el u´nico que produce progreso te´cnico dome´stico por medio de
un aprendizaje por la pra´ctica (learning by doing). El conocimiento se desborda al sector
agrı´cola y al sector no-comerciable. La empresa representativa, en los tres sectores, maxi-
miza los beneficios. Los hogares ahorran una fraccio´n constante de su ingreso disponible y
la restriccio´n al cre´dito externo implica que solamente una fraccio´n constante y exo´gena del
capital-manufactura sirve como garantı´a para pre´stamos en el mercado mundial. Hay libre
movilidad del trabajo entre los tres sectores.
4.2.1. El sector agrı´cola exportador
La empresa representativa en el sector agrı´cola es perfectamente competitiva. La funcio´n
de produccio´n de la empresa representativa es:
YA = AAF
αL1−αA [KM ] (4.1)
donde YA es la produccio´n en el sector agrı´cola, AA es la eficiencia en el sector, F es el factor
tierra (factor fijo), LA es el trabajo empleado en el sector agrı´cola, α es la participacio´n de F
en la produccio´n agrı´cola y (1−α) es la participacio´n de LA en la produccio´n. El conocimien-
to tecnolo´gico dome´stico es creado solamente en el sector manufacturero por medio de un
aprendizaje por la pra´ctica. Ası´, el conocimiento depende u´nicamente del capital acumulado
en el sector manufacturero, KM . Dado que el conocimiento es un bien pu´blico, el conoci-
miento se desborda y es utilizado en el sector agrı´cola. Por lo tanto, [KM ] es el efecto externo
de KM en la funcio´n de produccio´n del sector agrı´cola. Para generar crecimiento endo´geno y
balanceado el exponente de KM en la externalidad es uno. Ası´, la funcio´n de produccio´n del
sector agrı´cola tiene rendimientos constantes en el capital ampliamente medido.
Se define a PA como el precio mundial constante del bien agrı´cola y a PM como el precio
mundial constante del bien manufacturero. Se considera a PM como el numerario (PM = 1).
Ası´, el precio relativo del bien agrı´cola en te´rminos del bien manufacturero, o te´rminos de
intercambio, esta´ definido como pA = PA/PM . Los beneficios de la empresa representativa
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son piA = pAAAFαL1−αA [KM ]− wALA − RFF , donde wA es el salario en el sector agrı´cola
y RF es el precio de renta de la tierra. La empresa representativa maximiza los beneficios
tomando como dada la externalidad. Las condiciones marginales son:
wA = pAAAF
α (1− α)L−αA [KM ] (4.2)
RF = pAAAαF
α−1L1−αA [KM ] (4.3)
la ecuacio´n (4.2) dice que wA es igual al valor del producto marginal de LA. La ecuacio´n
(4.3) expresa que RF es igual al valor del producto marginal de F .
4.2.2. El sector manufacturero importador
La empresa representativa en el sector manufacturero tambie´n es perfectamente competi-








donde YM es la produccio´n en el sector manufacturero, AM es la productividad del sector,
KM es el capital fı´sico acumulado con el bien manufacturero, LM es el trabajo empleado en
el sector, β y (1− β) son las participaciones de KM y LM en la produccio´n manufacturera,
respectivamente. Como ya fue mencionado, el conocimiento tecnolo´gico dome´stico es ge-
nerado u´nicamente en este sector y depende de KM . Por tanto, [K
1−β
M ] es la externalidad en
el sector manufacturero. Para generar crecimiento endo´geno y balanceado, se supone que el
exponente de KM en la externalidad es (1 − β). En consecuencia, la funcio´n de produccio´n
del sector manufacturero tiene rendimientos constantes en el capital ampliamente medido. Se
supone que KM es usado u´nicamente en el sector.
Se define a rW como la tasa constante de intere´s mundial. Se considera que la tasa de
depreciacio´n deKM es cero. Suponiendo una paridad de rendimientos en los capitales fı´sicos,
con PM = 1, se tiene que el precio de renta de KM es RM = rW . Los beneficios de la






M ] − wMLM − RMKM , donde wM es el salario en el
sector de manufactura. La empresa representativa maximiza los beneficios considerando la
externalidad como dada. Las condiciones de primer orden son:
wM = AMK
β











la ecuacio´n (4.5) establece que wM es igual al producto marginal de LM . La ecuacio´n (4.6)
expresa que RM es igual al producto marginal de KM .
4.2.3. El sector no comerciable
Con respecto al sector no-comerciable, la empresa representativa es perfectamente com-








donde YN es la produccio´n del bien no-comerciable,AN es un para´metro de eficiencia,KN es
el acervo de capital fı´sico acumulado con el bien no-comerciable, LN es el trabajo empleado
en el sector, γ y (1− γ) son las participaciones deKN y LN en la produccio´n, respectivamen-
te. Como existe un efecto desbordamiento del conocimiento entre los sectores, [K1−γM ] es la
contribucio´n del conocimiento tecnolo´gico dome´stico (generado en el sector manufacturero)
en la produccio´n del bien no-comerciable. Para generar crecimiento endo´geno y balanceado,
se supone que el exponente de KM en la externalidad es (1− γ). De esta manera, la funcio´n
de produccio´n tiene rendimientos constantes en el capital ampliamente medido. El acervo de
KN es usado u´nicamente en el sector no-comerciable.
Se define pN como el precio relativo del bien no-comerciable en te´rminos del bien manu-
facturero, pN = PN/PM donde PN es el precio del bien no-comerciable. Considerando que





como ˙pN = d (pN) /dt, ˙pN/pN es la tasa de crecimiento de pN o las ganancias de capital de






M ]−wNLN −RNKN , don-
de wN es el salario en el sector no-comerciable. Las empresas no-comerciables maximizan



















La ecuacio´n (4.8) dice que wN es igual al valor del producto marginal de LN . La ecuacio´n
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(4.9) es la condicio´n de equilibrio dina´mica para KN . Ası´, la ecuacio´n dice que RN es igual
al valor del producto marginal de KN .
Es conveniente sen˜alar que en los modelos con bienes comerciables y no-comerciables, el
tipo de cambio real se define como el nivel de precios relativos de los bienes no-comerciables
del paı´s extranjero en te´rminos fı´sicos dividido por el nivel de precios relativos de los bienes
no-comerciables del paı´s dome´stico en te´rminos fı´sicos. Considerando que el nivel de precios
relativos del paı´s extranjero es constante, el tipo de cambio real esta´ inversamente relacionado
con el nivel de precios relativos de los bienes no-comerciables del paı´s dome´stico en te´rmi-
nos fı´sicos. En los modelos con tres bienes existe el tipo de cambio real interno para el bien
exportable y para el bien importable (ve´ase Hinkle y Nsengiyumva (1999)). Ası´, el tipo de
cambio real interno para el bien exportable es el precio del bien exportable en te´rminos fı´si-
cos dividido entre el precio del bien no-comerciable en te´rminos fı´sicos. Del mismo modo, el
tipo de cambio real interno para el bien importado es el precio del bien importado en te´rmi-
nos fı´sicos dividido entre el precio del bien no-comerciable en te´rminos fı´sicos. Tambie´n, el
precio absoluto del bien no-comerciable puede ser usado como un u´nico indicador del tipo
de cambio real (ve´ase Devarajan (1999)). Por todo lo anterior, en este capı´tulo, un aumento
(decremento) del precio relativo del bien no-comerciable es una apreciacio´n (depreciacio´n)
del tipo de cambio real.
4.2.4. Los hogares
Se supone que el hogar representativo posee F , KM y KN . Adema´s, parte de KM se
financia en el mercado mundial. La restriccio´n presupuestal del hogar representativo es:
wALA + wMLM + wNLN +RFF +RMKM +RNKN − rWD
= pACA + CM + pnCN + IM + pNIN − D˙
(4.10)
donde wALA + wMLM + wNLN es el ingreso salarial, RFF es el ingreso por la renta del
factor tierra, RMKM + RNKN es el ingreso por la renta de los capitales fı´sicos, D es la
deuda externa y rWD es el pago de intereses sobre la deuda externa. En consecuencia, el lado
izquierdo de la ecuacio´n (4.10) es el ingreso disponible del hogar representativo. Asimismo,
pACA es el consumo en el bien agrı´cola, CM es el consumo en el bien manufactura, pNCN
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es el consumo en el bien no-comerciable, IM es la inversio´n neta en KM , es decir IM = K˙M ,
donde K˙M = d (KM) /dt, IN = K˙N es la inversio´n neta en KN y D˙ es el incremento de la
deuda externa en el tiempo o ahorro externo.
En este capı´tulo se supone que solamente una fraccio´n constante, d, del capital en el
sector manufacturero sirve como garantı´a (colateral) para pre´stamos en el mercado mundial,
es decir D = dKM , en donde 0 < d < 1. Por lo tanto, D = dKM es una restriccio´n al
cre´dito externo. Este tipo de restriccio´n de pre´stamo implica que los residentes dome´sticos
poseen todo el acervo de KM y los residentes externos poseen la deuda sobre KM (ve´ase





en la ecuacio´n (4.10) es igual a (1− d) IM , es decir (1− d) IM es el
gasto efectivo en inversio´n neta en KM .
Por simplicidad, y una limitante, se supone que los hogares ahorran una fraccio´n constante
de su ingreso disponible (no hay eleccio´n inter-temporal). El ahorro de los hogares, SH , es:
SH = s
(
wALA + wMLM + wNLN +RFF +RMKM +RNKN − rWD
)
(4.11)
donde s es la tasa de ahorro que es una fraccio´n constante y exo´gena (0 < s < 1).
4.2.5. Mercados
Para obtener la igualdad agregada ahorro-inversio´n, se sustituye wA, wM , wN , RF , RM
y RN , ecuaciones (4.2), (4.3), (4.5), (4.6), (4.8) y (4.9), en el ingreso disponible del hogar
representativo, lado izquierdo de la ecuacio´n (4.10), obtenie´ndose:
pAYA + YM + pNYN − rWD =
(
pACA + CM + pNCN + IM + pNIN − D˙
)
(4.12)
donde pAYA+YM +pNYN −rWD es el ingreso nacional. Ası´,el ingreso disponible del hogar




pAYA + YM + pNYN − rWD
)
(4.13)
Reordenando la ecuacio´n (4.12), se obtiene la condicio´n agregada de ahorro es igual a inver-
sio´n:(
pAYA + YM + pNYN − rWD
)− (pACA + CM + pNCN) + D˙ = (IM + pNIN) (4.14)
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donde (pAYA + YM + pNYN − rWD)− (pACA +CM + pNCN) = SH . Es decir, SH tambie´n
es el ahorro dome´stico. Utilizando lo anterior y la ecuacio´n (4.13) con (4.14), se obtiene la
igualdad agregada ahorro-inversio´n:
(
pAYA + YM + pNYN − rWD
)
+ D˙ = (IM + pNIN) (4.15)
la ecuacio´n (4.15) establece que el ahorro dome´stico ma´s el ahorro externo, D˙, es igual a la
inversio´n neta en KM y KN . Para obtener la restriccio´n agregada de recursos de la economı´a,
primero se establece que la cuenta corriente deficitaria de la economı´a es:
D˙ = rWD − (X −M) (4.16)
dondeX son las exportaciones del bien agrı´cola,M las importaciones del bien manufacturero
y (X−M) es el saldo comercial. Ahora, sustituyendo la ecuacio´n (4.16) en la ecuacio´n (4.12),
se obtiene la restriccio´n agregada de recursos de la economı´a:
pAYA + YM + pNYN = pACA + CM + pNCN + IM + pNIN + (X −M) (4.17)
Dado que el precio relativo del bien no-comerciable es flexible, la oferta del bien no-
comerciable siempre es igual a la demanda. Por tanto, la condicio´n de equilibrio para el
mercado del bien no-comerciable es:
pNYN = pNCN + pNIN (4.18)
Lo cual implica que la condicio´n de equilibrio en el mercado del bien agrı´cola es pAYA =
pACA + X y la condicio´n de equilibrio en el mercado del bien manufacturero es YM +
M = CM + IM . Respecto al mercado laboral, se supone que la oferta total de trabajo, L, es
constante. La condicio´n de equilibrio en el mercado laboral es L = LA + LM + LN .
4.3. El modelo en variables estacionarias
Dado que las variables KM y KN crecera´n permanentemente a una tasa comu´n, es ne-
cesario definir las variables del modelo como variables estacionarias, es decir, variables que
sean constantes en el estado estacionario. Ası´, se define a z = KN/KM como una variable
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estacionaria. Adema´s, como L es constante, se normaliza a uno (L = 1). De este modo, la
condicio´n de equilibrio en el mercado laboral es lA + lM + lN = 1, en donde lA es la fraccio´n
del trabajo empleado en el sector agrı´cola, lM es la fraccio´n del trabajo empleado en el sector
manufacturero y lN es la fraccio´n del trabajo empleado en el sector no-comerciable. Como
lA, lM y lN son constantes en el estado estacionario, las variables lA, lM y lN sera´n tambie´n
variables estacionarias. Asimismo, como el precio relativo del bien no-comerciable debe ser
constante en el estado estacionario, pN es otra variable estacionaria. A continuacio´n se for-
mula el modelo en variables estacionarias. Considerando la externalidad [KM ], la funcio´n de







Tambie´n, considerando la externalidad [K1−βM ], la funcio´n de produccio´n del sector manufac-
turero y las condiciones de primer orden en variables estacionarias son:
YM = AMKM l
1−β
A (4.22)




Tomando en cuenta la externalidad [K1−γM ], la funcio´n de produccio´n del sector no-






rW − p˙N/pN = ANγzγ−1l1−γN (4.27)
Considerando que wA = wM = wN , la condicio´n de eficiencia de asignacio´n del trabajo
entre los tres sectores es:
pAAAF
α(1− α)l−αA = AM(1− β)l−βM = pNANzγ(1− γ)l−γN (4.28)
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Esta condicio´n dice que el valor del producto marginal del trabajo en los tres sectores debe ser
igual en todo tiempo. A continuacio´n, se obtienen la tasa de crecimiento de KM en variables
estacionarias. Sustituyendo IM = K˙M , IN = K˙N y D˙ = dK˙M en la ecuacio´n (4.15), se
obtiene:
s(pAYA + YM + pNYN − rWD) + dK˙M = K˙M + pNK˙N (4.29)
Dividiendo por KM la ecuacio´n (4.29), se tiene:












Ahora, se determina K˙N/KN en funcio´n de K˙M/KM . Tomando logaritmos y derivadas res-









Con la segunda igualdad de la condicio´n de eficiencia de asignacio´n del trabajo, AM(1 −
β)l−βM = pNANz





Como sera´ evidente ma´s adelante, lA, lM y lN siempre se encuentran en un estado estaciona-
rio y son constantes. Por lo tanto, tomando logaritmos y derivadas respecto al tiempo de la



















Sustituyendo la ecuacio´n (4.34) en la ecuacio´n (4.30), se obtiene:


















Finalmente, sustituyendo las funciones de produccio´n, ecuaciones (4.19), (4.22) y (4.25), y
D = dKM en la ecuacio´n (4.35), y despejando K˙M/KM , se obtiene la tasa de crecimiento










αl1−αA + AM l
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M + pNANz
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en donde K˙M/KM es la tasa de crecimiento de KM . La tasa de crecimiento de pN esta
dada por la ecuacio´n (4.27). Del mismo modo, se obtiene la tasa de crecimiento de KN en
variables estacionarias. Dividiendo por KN la ecuacio´n (4.29), utilizando K˙M/KM de la























en donde K˙N/KN es la tasa de crecimiento de KN . Como lA, lM y lN siempre se encuentran
en un estado estacionario y son constantes, es posible mostrar que la tasa de crecimiento del
















































































es la participacio´n de rWD en el ingreso nacional. En la siguiente seccio´n, se muestra la
solucio´n en el estado estacionario.
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4.4. El estado estacionario
Ahora se obtienen los niveles de todas las variables estacionarias en el estado estacionario.
Por medio de la igualdad tasa de intere´s mundial igual a la productividad marginal de KM ,








como rW , AM y β son constantes, el nivel de l∗M es constante en el estado estacionario (los
niveles de estado estacionario se denotan con un ∗). Como fue mencionado anteriormente, l∗M
siempre esta´ en un estado estacionario, es decir, cuando la economı´a sufre una perturbacio´n
exo´gena, el nivel de l∗M se situara´ inmediatamente en un nuevo nivel de estado estacionario.
Con la primera igualdad de la condicio´n de eficiencia de asignacio´n del trabajo, ecuacio´n










dado que pA, AA, AM , F , α, β y l∗M son constantes, el nivel de l
∗
A es constante y siempre
se encuentra en un estado estacionario. Nuevamente, si la economı´a sufre una perturbacio´n
exo´gena, el nivel de l∗A se situara´ inmediatamente en un nuevo estado estacionario. El nivel
de l∗N se obtiene residualmente por medio de la condicio´n de equilibrio del mercado laboral:
l∗N = 1− l∗A − l∗M (4.41)
entonces, l∗N esta´ siempre en un estado estacionario. Con la ecuacio´n (4.27), y considerando











Por medio de la ecuacio´n (4.32), que proviene de la segunda igualdad de la condicio´n de
eficiencia de asignacio´n del trabajo, se obtiene:
p∗N =
AM(1− β)l∗Nγ
ANz∗γ (1− γ) l∗Mβ
(4.43)





∗ y p∗N , se ha encontrado la solucio´n
de estado estacionario para las variables estacionarias. Ahora se deduce la tasa de crecimiento
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de la economı´a en el estado estacionario. Como en el estado estacionario p˙N = 0, la tasa de
crecimiento de KM de estado estacionario, ecuacio´n (4.36), es igual a la tasa de crecimiento
de KN de estado estacionario, ecuacio´n (4.37). Del mismo modo, como en el estado esta-
cionario z˙ = 0 y p˙N = 0, la tasa de crecimiento del ingreso nacional, ecuacio´n (4.38), es
igual a la tasa de crecimiento de KM y KN de estado estacionario. Por lo tanto, la tasa de














Ası´ pues, se ha comprobado analı´ticamente la existencia del estado estacionario.
4.5. Te´rminos de intercambio y “enfermedad holandesa”
Ahora, la economı´a enfrenta un aumento en los te´rminos de intercambio, es decir un
aumento en pA. Por medio de la ecuacio´n (4.39), se observa que l∗M no depende de pA, es
decir, ∂l∗M/∂pA = 0. Por lo tanto, un aumento en los te´rminos de intercambio no afecta la
proporcio´n del trabajo empleado en el sector manufacturero. Tambie´n, utilizando la ecuacio´n
(4.40), y considerando que l∗M se mantiene constante, se tiene que ∂l
∗
A/∂pA > 0. Ası´, cuando
los te´rminos de intercambio aumentan, el salario en la agricultura (valor del producto margi-
nal del trabajo en el sector) es momenta´neamente mayor que el salario en los otros sectores.
Por lo tanto, el trabajo fluye instanta´neamente al sector agrı´cola y la proporcio´n de trabajo
empleado en el sector agrı´cola aumenta. Por medio de la ecuacio´n (4.41), y considerando
que l∗M se mantiene constante, se observa que un aumento en l
∗
A debe ir acompan˜ado con un
decremento en l∗N , es decir ∂l
∗
N/∂pA < 0. Entonces, el trabajo ganado por el sector agrı´cola
es perdido por el sector no-comerciable. En consecuencia, la proporcio´n de trabajo empleado
en el sector no-comerciable disminuye. Despue´s de estos movimientos instanta´neos, nueva-
mente se igualan los salarios entre los sectores.
Por medio de la ecuacio´n (4.42), se tiene que ∂z∗/∂pA < 0. Es decir, dada la perdida
de trabajo en el sector no-comerciable, el rendimiento de KN disminuye momenta´neamente
(ve´ase ecuacio´n (4.27), con p˙N = 0. Ası´, se estimula la acumulacio´n de KM y se desestimula
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la acumulacio´n de KN . Por lo anterior, el nivel z∗ disminuye instanta´neamente a un nuevo
estado estacionario y los rendimientos nuevamente se igualan. Sustituyendo z∗, ecuacio´n










Se observa que el nivel de p∗N no depende de los te´rminos de intercambio, es decir
∂p∗N/∂pA = 0. Este resultado es interesante, ya que un aumento en los te´rminos de inter-
cambio no mueve el tipo de cambio real. Es decir, no se produce una apreciacio´n en el tipo
de cambio real, el tı´pico mecanismo por donde la enfermedad holandesa perjudica al sector
manufacturero. Ası´, cuando los te´rminos de intercambio aumentan, el sector manufacturero,
lı´der tecnolo´gico, no pierde trabajo y KM aumenta con respecto a KN . Por lo tanto, en este
modelo, no se produce un deterioro del sector manufacturero, es ma´s, el sector manufactura
es beneficiado. En consecuencia, no se presenta la enfermedad holandesa. Finalmente, como
el sector lı´der en tecnologı´a es beneficiado, la tasa de crecimiento de la economı´a, ecuacio´n
(4.44), aumenta (resultado nume´rico, mostrado abajo). Por lo anterior, se ha dado un sustento
teo´rico a la literatura empı´rica que afirma que la maldicio´n de los recursos no se debe a la
enfermedad holandesa sino a factores institucionales. Tambie´n, es posible demostrar que el
estado estacionario es estable, y que en la transicio´n z˙/z < 0 y p˙N/pN > 0, lo cual implica
que z∗ es una variable predeterminada y que pN es una variable que brinca.
Se muestra una simulacio´n nume´rica para ilustrar co´mo la economı´a pasa instanta´nea-
mente de un estado estacionario a otro. Los niveles de los para´metros son pA = 1,AA = 0.25,
AM = 0.25, AN = 0.25, α = 0.2, β = 0.4, γ = 0.3, F = 1, rW = 0.04, s = 0.18 y d = 0.5.
Estos niveles son so´lo para propo´sitos ilustrativos. El resultado nume´rico es l∗M = 0.2171,
l∗A = 0.1987, l
∗
N = 0.5841, z
∗ = 1.4338, p∗N = 1.2059 y g
∗ = 0.0306. Adema´s, para mostrar
que se cumple la condicio´n de eficiencia de asignacio´n del trabajo entre los sectores, ecuacio´n
(4.28), el lado extremo izquierdo de la condicio´n se le resta el lado extremo derecho de la con-
dicio´n, pAAAFα (1− α) l−αA − pNANzγ (1− γ) l−γN , obtenie´ndose cero. Cuanto los te´rminos
de intercambio aumentan de pA = 1 a pA = 1.2, el resultado nume´rico es l∗M = 0.2171,
l∗A = 0.4944, l
∗
N = 0.2883, z
∗ = 0.7079, p∗N = 1.2059 y g
∗ = 0.0484. Como se observa, la
proporcio´n de trabajo empleado en el sector agrı´cola aumenta del 19.87 al 49.44 % del trabajo
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total, la proporcio´n de trabajo empleado en el sector manufacturero se mantiene en 21.71 %
del trabajo total y la proporcio´n de trabajo empleado en el sector no-manufacturero dismi-
nuye del 58.41 al 28.83 % del trabajo total. El nivel de z∗ disminuye del 1.4338 al 0.7079,
mientras que el tipo de cambio real se mantiene constante en 1.2059. La tasa de crecimiento
de la economı´a aumenta del 3.06 al 4.84 % anual.
4.6. Conclusiones
Se ha desarrollado un modelo de crecimiento endo´geno con tres sectores para estudiar
la enfermedad holandesa. Se ha considerado que el sector manufacturero es el u´nico que
genera progreso te´cnico dome´stico por medio de un aprendizaje por la pra´ctica. Tambie´n, se
ha supuesto que el conocimiento se desborda al sector agrı´cola y al sector no-comerciable.
Ası´, tres externalidades de aprendizaje coexisten en el modelo. Asimismo, se ha supuesto que
existe una restriccio´n al cre´dito internacional. Adema´s, el trabajo se mueve libremente entre
los tres sectores.
Se ha mostrado, en el estado estacionario, que cuando los te´rminos de intercambio au-
mentan, el salario en la agricultura es momenta´neamente mayor que el salario en los otros
sectores. Por lo tanto, el trabajo migra al sector agrı´cola y la proporcio´n de trabajo empleado
en el sector agrı´cola aumenta. Como la fraccio´n de trabajo empleado en la manufactura se
mantiene constante, y para que la condicio´n de equilibrio del mercado laboral se cumpla,
la proporcio´n de trabajo empleado en el sector no-comerciable disminuye. Asimismo, dada
la disminucio´n de la proporcio´n de trabajo en el sector no-comerciable, se ha demostrado
que el rendimiento del capital no-comerciable disminuye momenta´neamente, desestimulan-
do la acumulacio´n de capital en el sector no-comerciable y estimulando la acumulacio´n de
capital en el sector manufacturero. Por lo anterior, la proporcio´n entre capitales disminuye
instanta´neamente a un nuevo estado estacionario. Tambie´n, se ha deducido que un aumento
en los te´rminos de intercambio mantiene el tipo de cambio real constante. Es decir, no se pro-
duce una apreciacio´n en el tipo de cambio real que podrı´a perjudicar al sector manufacturero
y dar como resultado la enfermedad holandesa. Por lo tanto, se ha mostrado que el sector ma-
nufacturero mejora, aumentando su capital respecto al capital no-comerciable y manteniendo
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la proporcio´n de trabajo empleado. Finalmente, se ha comprobado que como el sector lı´der
en tecnologı´a es favorecido, la tasa de crecimiento de la economı´a aumenta.
Ası´, se ha demostrado que la enfermedad holandesa no esta´ presente en este modelo de
crecimiento endo´geno. Mientras tanto, las economı´as exportadoras de materias primas conti-
nuara´n expuestas a la volatilidad de los precios de las materias primas, pero bien manejadas




El mito del deterioro de los te´rminos de
intercambio y el crecimiento econo´mico:
la dependencia de los productos
primarios para el caso de Argentina,
Brasil, Chile, Me´xico y Peru´
5.1. Introduccio´n
La hipo´tesis de Prebisch (1986) establece que ha existido un deterioro cı´clico en los te´rmi-
nos de intercambio del comercio entre los productos primarios exportados a los paı´ses del
centro y la importacio´n de productos manufactureros por los paı´ses de la periferia. Con ello,
se presume que la inestabilidad de los precios, la cantidad y el volumen de las exportaciones
en paı´ses en vı´as de desarrollo ha disminuido su crecimiento econo´mico. Bajo este enfoque,
se ha implementado polı´ticas pu´blicas orientadas hacia la intervencio´n gubernamental para
establecer pra´cticas proteccionistas por los volu´menes de importaciones.
En la revisio´n de la literatura empı´rica sobre los te´rminos de intercambio, existen trabajos
importantes para verificar la hipo´tesis de Prebisch (1986). Por ejemplo, Spraos (1980) de-
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muestra que los datos juegan un papel muy importante en considerar el debate para validar
la hipo´tesis de Prebisch (1986). Al reevaluar los datos, concluye que en setenta an˜os, que in-
cluye el periodo entre guerras, existe evidencia del deterioro de los te´rminos de intercambio.
En cambio Cuddington y Urzua (1989) aplican distintos modelos de series de tiempo en un
periodo de 30 an˜os (de 1920 a 1950) para verificar la hipo´tesis de Prebisch (1986), consideran
los movimientos cı´clicos naturales de los precios de los bienes primarios y manufacturados
descomponiendo las series en tendencias permanentes y cı´clicas. Concluyen diciendo que si
bien los paı´ses han experimentado un cambio abrupto a partir de 1920, la mayorı´a de los
paı´ses no han experimentado un deterioro continuo de los precios relativos de los bienes pri-
marios. Al descomponer el precio de los bienes primarios, encuentran que el 39 % de los
shocks a los te´rminos de intercambio son vistos como permanentes, mientras que el 61 % res-
tante, es cı´clico y se diluye en promedio en tres an˜os. Otro trabajo importante que resalta la
tesis de Prebisch (1986) es el de Blattman et al. (2007), quienes usan una nueva base de datos
que recopila los precios de los commodities y el ingreso de 35 paı´ses, tanto del centro como
de la periferia, para el periodo de 1870-1939. Encuentran que los paı´ses de la periferia con
productos primarios ma´s vola´tiles en los mercados internacionales presentan un crecimien-
to econo´mico ma´s lento que los paı´ses con productos menos vola´tiles o paı´ses del centro; y
despue´s de que se controla la volatilidad, los te´rminos de intercambio esta´n asociados con el
alto crecimiento de los paı´ses del centro, pero esto no refleja un deterioro de los precios de
los commodities en los paı´ses de la periferia.
El propo´sito de este trabajo, consiste en establecer la cointegracio´n entre crecimiento
econo´mico y te´rminos de intercambio, en parte para corroborar la tesis de Prebisch (1986), y
en parte tambie´n para encontrar el grado de relacio´n de largo plazo del Producto Interno Bruto
de los paı´ses con sus Te´rminos de Intercambio. Dentro de la Ame´rica Latina, las economı´as
de Argentina, Brasil, Chile, Me´xico y Peru´ resultan interesantes en virtud de la tendencia
acelerada que han tenido en los u´ltimos treinta an˜os, tanto en el rubro de exportaciones de
productos de materias primas y de crecimiento econo´mico, al menos hasta el 2016. Los paı´ses
en mencio´n se han integrado a un mundo globalizado mediante las exportaciones de materias
primas, abasteciendo al mercado mundial, Me´xico, por ejemplo, se integro´ a principios de los
noventa al Tratado de Libre Comercio (TLCAN), con dos economı´as altamente desarrolladas
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y competitivas, mientras que los dema´s paı´ses optaron por integrarse al desarrollo del Cono
Sur, estos u´ltimos siguieron un esquema tradicional de ser proveedores de materias primas a
economı´as grandes, algunas asia´ticas, mientras que Me´xico opto´ por un esquema menos tra-
dicional y complemento´ su integracio´n econo´mica en modificar su estructura de produccio´n
y sus factores productivos.
Las variables que se consideran para este trabajo son el Producto Interno Bruto per ca´pita
(precios constantes 2010 en do´lares) y el I´ndice de Trueque Neto de los Te´rminos de Inter-
cambio (en ingle´s Net Barter Terms of Trade, 2000=100) (TI), ambas series que provee Banco
Mundial y transformadas en logaritmos naturales. Las series se conforman para una muestra
de 37 an˜os, de 1980 a 2016. Debido a que la muestra de las series es pequen˜a, (37 datos para
cada serie), se opto´, de acuerdo con Walsh (2003), por incrementar la seguridad en las estima-
ciones y la eliminacio´n de sesgos que usualmente aparecen en los me´todos econome´tricos, ya
que pueden mejorarse si se realizan las pruebas correctas para verificar la tendencia dina´mica
que presentan los datos.
En este capı´tulo se establece la estacionariedad de los variables y se analiza el comporta-
miento de los residuales para determinar el orden de integracio´n. Posteriormente, se realizan
distintas estimaciones para verificar la tendencia determinı´stica o estoca´stica en los datos.
Siguiendo iicialmente la metodologı´a de Sims (1980), se procede a realizar pruebas de coin-
tegracio´n mediante la metodologı´a de Engle y Granger (1987) y de Johansen (1991), para
posteriormente construir un modelo que capture la relevancia de largo y corto plazo. Este
tratamiento de Series de Tiempo que analiza las correcciones de corto y largo plazo se lla-
ma Modelo de Correccio´n de Errores (por sus siglas en ingle´s: VECM, de aquı´ en adelante
le llamaremos simplemente VEC), con ello, se podra´ estimar el para´metro para la dina´mica
de largo y de corto plazo del Producto Interno Bruto y de los Te´rminos de Intercambio de
los paı´ses analizados. Los modelos de Correccio´n de Errores (VEC) se caracterizan por la
propuesta ba´sica de Johansen (1988) y Johansen y Joselius (1990). Para poder estimar es-
te modelo, se requiere que las variables tengan el mismo orden de integracio´n y se pueda
corregir las desviaciones de corto plazo para converger gradualmente al corto plazo.
Los resultados ma´s sobresalientes son, que para Argentina, Brasil, Chile y Me´xico, los
Te´rminos de Intercambio no esta´n relacionados con el Producto Interno Bruto de largo pla-
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zo, es decir, au´n cuando hallamos existencia de cointegracio´n para el periodo de estudio, al
estimar el modelo de Correccio´n de Errores, el te´rmino de correccio´n de errores es positivo y
estadı´sticamente no significativo, por lo que podemos concluir que las variables no convergen
a una relacio´n de largo plazo. En el caso de Peru´, se encontro´ una relacio´n de largo plazo en
los Te´rminos de Intercambio y su Producto Interno Bruto, ya que el coeficiente de correccio´n
de error es negativo y estadı´sticamente significativo, por lo que se concluye que al tratarse
de una economı´a pequen˜a, su PIB esta´ fuertemente asociado a los productos primarios que
exporta, hacie´ndolo dependiente de la volatilidad de los mercados internacionales. En todos
los casos de estudio, sin importar el coeficiente de los Te´rminos de Intercambio y el PIB, no
ha habido una tendencia decreciente del PIB y de los TI, por lo que no se verifica la hipo´tesis
de Prebisch (1986).
El capı´tulo se divide en cuatro apartados. El primero hace referencia al desarrollo histo´ri-
co que han tenido las economı´as de Argentina, Brasil, Chile, Me´xico y Peru´. En el segundo
se establece el modelo teo´rico de referencia, especificando las variables utilizadas, sen˜alando
las fuentes y el tratamiento que se le dio a cada variable en cada paı´s, asimismo se realizan
pruebas visuales y de raı´z unitaria para determinar el orden de integracio´n para cada una de
las series de tiempo, con ello se tendra´ un criterio para determinar la estacionariedad en el or-
den de diferenciacio´n que se requiera. En el tercero se procede a las pruebas de cointegracio´n
mediante dos metodologı´as: la cointegracio´n de Engle y Granger (1987) y la de Johansen
(1991). En el cuarto se especifica el modelo VEC para el caso de Peru´, tambie´n se realizan
las pruebas de hipo´tesis a los para´metros de las series residuales del modelo. Al final, se
presentan las conclusiones.
5.2. El desarrollo de Argentina, Brasil, Chile, Me´xico y
Peru´
En el siglo pasado y antepasado, los paı´ses latinoamericanos presentaban una composi-
cio´n sectorial primaria encaminada a la exportacio´n de sus productos (Prebisch, 1986). El
cuadro 5.1, hace referencia al porcentaje de exportaciones de los paı´ses que se analizan, para
el periodo que va de 1870 a 1939, en el que se aprecia que casi el 100 % de las exportaciones
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eran productos primarios. Es importante recalcar que a partir de 1930 se consolidaron, para
la mayorı´a de los paı´ses de Ame´rica Latina un crecimiento repentino y se vivieron grandes
transformaciones de infraestructura, pero tambie´n de crecimiento poblacional y de servicios,
lo que posibilito´ un gran auge hasta mediados de 1980.
Cuadro 5.1: Composicio´n sectorial primaria para Argentina, Brasil, Chile, Me´xico y Peru´,
1870-1939.
Paı´ses
PIB per ca´pita Exportaciones
( % productos primarios)
1870 1939 1870 1939
Argentina 1,311 4,148 100 97
Brasil 740 1,307 100 100
Chile 927 3,178 99 100
Me´xico 710 1,428 100 98
Peru´ 389 1,884 99 100
Nota: El PIB per ca´pita esta´ en do´lares de 1990 ($US).
Fuente: Retomado de Blattman, et al., 2007, p. 162.
Argentina implemento´, hasta inicios de 1990, un Plan de Convertibilidad (Lanteri, 2015),
que entre otras cosas siguio´ un tipo de cambio fijo (equivalencia de un peso argentino por un
do´lar), una mayor apertura comercial, privatizacio´n de empresas pu´blicas y la inversio´n en
infraestructura, aunado a ello un gran endeudamiento externo que crecio´ debido al de´ficit de
la cuenta corriente. Pero, a principios del 2002, se anuncio´ el fin de la convertibilidad y con
ello aparecieron problemas econo´micos, sobre todo la incapacidad de hacer frente a la deuda
pu´blica externa, altas tasas de desempleo y el tipo de cambio real, lo que llevo´ a Argentina a
sufrir una depreciacio´n y sobre todo una disminucio´n del ingreso dome´stico.
Lanteri (2015) comenta que a partir del an˜o 2002, en Argentina se vivio´ una mayor aper-
tura financiera al exterior, ya sin el endeudamiento de la de´cada pasada, Argentina solo ex-
perimento´ tasas de inflacio´n superior a la de´cada pasada. Para recomponer las finanzas pu´bli-
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cas, el gobierno intento´ seguir una polı´tica de desendeudamiento externo sin influir en que
los particulares siguieran incrementando el acceso a los mercados internacionales. Los des-
equilibrios fiscales tambie´n se vieron perjudicados internamente por la privatizacio´n de sus
esquemas de seguridad social, esto traslado´ repercusiones al sistema financiero en la de´cada
de los noventa y que para el 2001 agravaron el sistema de jubilaciones (anteriores a la privati-
zacio´n), porque e´stos se hacı´an frente por el estado. El gobierno argentino logro´ recomponer
sus finanzas, de 2008 a 2010, a partir de las mejoras en los precios internacionales de las
materias primas, pero en 2011 se disminuyeron sus precios, ası´ que la situacio´n internacional
y la incertidumbre agravo´ la situacio´n nuevamente. Para 2014, se devalu´o el peso argentino
en un 20 %, se retuvo un porcentaje de la cosecha por parte de los productores rurales y
experimentaron una caida en los precios de las materias primas (sobre todo de la soja).
Brasil se ha caracterizado por ser una economı´a dina´micamente grande y fuerte en el
sur de Ame´rica Latina. En las dos u´ltimas de´cadas ha ido incrementado su participacio´n
industrial de grandes volu´menes de materias primas (Fraga y Moreno-Brid, 2006). A partir
de los an˜os setenta de la de´cada pasada, Brasil ha experimentado un cambio importante en la
estrategia de crecimiento, ha pasado de una economı´a cerrada y con una fuerte intervencio´n
gubernamental en la economı´a a ser una economı´a abierta a la competencia internacional y
con poca participacio´n del gobierno en la economı´a, para ello se apoyo´ en una polı´tica de
exportaciones para impulsar su crecimiento.
El trabajo de Fraga y Fraga y Moreno-Brid (2006) enfatiza en que´ medida el sector ex-
portador, orientado a satisfacer los mercados internacionales, ha impulsado a la economı´a
brasilen˜a. Al examinar el periodo de 1960 a 2002, Brasil crecio´ a tasas de 6 % y 7 % prome-
dio anual, la paridad de las exportaciones con respecto de las importaciones se mantuvieron
cercanas (casi uno a uno). En los an˜os setenta se incrementaron los ingresos de Brasil, debido
al incremento de precios del petro´leo en el mercado internacional (11.1 % para el subperiodo
de 1976-1980). Para 1990-2002 Brasil exhibe una disminucio´n de sus exportaciones prima-
rias en relacio´n con los productos manufacturados.
Chile ha experimentado, al igual que la mayorı´a de los paı´ses latinoamericanos, auges y
contracciones relacionados con las exportaciones de materias primas. En 1982-1983 dismi-
nuyo´ su PIB en 16 %, pero para el periodo 1986-1998 experimento´ uno de los procesos de
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recuperacio´n ma´s ra´pido en el mundo (Alvarez y Fuentes, 2006b). Ba´sicamente se le asig-
na este crecimiento a las polı´ticas pu´blicas implementadas en los an˜os ochenta, a una fuerte
exportacio´n primaria (principalmente minerales) y la especializacio´n que ha tenido el sector
industrial extractivo y manufacturero. Segu´n Alvarez y Fuentes (2006b), el crecimiento im-
pulsado por el sector comerciable exportador en la economı´a chilena no esta´ tan acorde con
la evidencia empı´rica, en cambio, sı´ hay evidencia de que el incremento significativo de la
inversio´n extranjera y del retorno de capitales a Chile menguo´ el dinamismo del sector comer-
ciable. Ellos concluyen que el ra´pido incremento se debe a dos factores que han ido creciendo
conjuntamente, la exportacio´n de materias primas orientadas a los mercados internacionales
y la especializacio´n de la mano de obra y de capital a sectores manufactureros (intensivos en
capital). Alvarez y Fuentes (2006b) concluyen que los incrementos de la productividad aso-
ciados a la mayor apertura comercial en los bienes no comerciables esta´ muy asociado con las
inversiones extranjeras y privatizaciones, mientras que los sectores comerciables esta´n orien-
tados a las exportaciones en los mercados internacionales, estos dos impulsos han tenido el
crecimiento ra´pido del PIB en el periodo de estudio.
Me´xico ha experimentado modificaciones importantes en la composicio´n sectorial, el
Cuadro 1 refleja el cambio en la actividad primaria exportadora de 1870 a 1939. Siguiendo
a Fraga y Moreno-Brid (2015), el ritmo de crecimiento econo´mico para Me´xico a partir de
1936 hasta 1970 fue uno de los ma´s importantes en Ame´rica Latina, conocido como el “Mila-
gro Mexicano”. A finales de 1980 presento´ una desaceleracio´n en el Producto Interno Bruto,
acompan˜ado de una inflacio´n con desempleo, que se agravo´ en la de´cada de los 80s. Algunos
autores como Perry et al. (2006) han sen˜alado que las pra´cticas de endeudamiento guberna-
mental, conjuntamente con la poca o nula competencia, reduccio´n del taman˜o gubernamental
y el derroche suntuario acarrearon problemas de inviabilidad financiera que desembocaron
en una de las mayores inflaciones del paı´s, se vivı´a una crisis sistema´tica en la mayorı´a de los
paı´ses de Ame´rica Latina.
En conclusio´n, una administracio´n ineficiente influyo´ gravemente en las finanzas de
Me´xico y no como usualmente se piensa, que fue el cambio del modelo de sustitucio´n de
importaciones lo que ocasiono´ la crisis mexicana. Ya para inicios de los noventa, esperanza-
do en las bondades de la apertura comercial y la libre competencia, se inserto´ Me´xico en el
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Tratado de Libre Comercio, aunque para ello se tuvo que devaluar la moneda, conocido como
el efecto tequila. Para ello, la composicio´n sectorial modifico´ la orientacio´n de las exportacio-
nes. Ba´sicamente se exportaban un porcentaje importante de materias primas hasta mediados
de los 70s, pero a partir de la liberalizacio´n comercial de los noventa, la orientacio´n paso´ a la
manufactura Cuevas (2016). Es a partir del an˜o 2000 cuando Me´xico empieza con una lenta
recuperacio´n econo´mica y una alta competitividad apoyada por la manufactura y ensamblaje
de productos industriales, ya para 2011 Me´xico se ubico´ en el primer lugar de Ame´rica Lati-
na con el 33 % de participacio´n manufacturera Fraga y Moreno-Brid (2015). En el trabajo de
Fraga y Moreno-Brid, se resaltan a las exportaciones manufactureras como el mayor peso en
el Producto Interno Bruto y con una menor incidencia a los Te´rminos de Intercambio, como
ratio del precio de las exportaciones y de importaciones. Ba´sicamente Me´xico ha dejado de
ser un paı´s dependiente de las exportaciones de productos primarios.
El caso de Peru´ ha seguido la tendencia de los paı´ses latinoamericanos, antes de 1950
estuvo orientada a la exportaciones de materias primas y a partir de esta fecha aplico´ la
industrializacio´n sustitutiva, pero a partir de 1990 redujo considerablemente la intervencio´n
gubernamental y la economı´a peruana se abrio´ totalmente a los mercados internacionales
(Alarco, 2010). La particularidad de Peru´ es que se sigue basando en los sectores exportadores
tradicionales primarios, como la minerı´a y los hidrocarburos. Aunque hubo un crecimiento
importante en los bienes no comerciables, estos no han generado cambios significativos en
la economı´a peruana como para dejar de ser tan dependientes de los productos primarios
(Alarco, 2010).
Alarco (2010, 151) resalta que “[...] El sector exportador es muy dina´mico, respecto de
lo que ocurre con los otros sectores productivos que van a una menor velocidad, debido a las
menores articulaciones productivas y al cada vez menor multiplicador del gasto que genera
un menor PIB ante mayores exportaciones o componentes exo´genos de la demanda.”. Lo
anterior significa que la economı´a peruana sigue dependiendo de las exportaciones primarias
y que debido a la mayor apertura comercial, la “enfermedad holandesa” surge menguando
otras actividades sectoriales, como el caso de la industria y manufactura (Alarco, 2010).
La figura 5.1 da cuenta del comportamiento que han tenido los TI en el tiempo y este ha
sido fluctuante. El caso de Me´xico es que del periodo de 1982 a 1989 disminuyo´ la partici-
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pacio´n de los productos primarios. Debido a cambios significativos en la esfera productiva,
algunos autores llaman a esta la de´cada pe´rdida para Me´xico. Brasil, en cambio, de 1990 a
1995 aumento´ su participacio´n en la exportacio´n de sus productos primarios en el resto del
mundo. El caso para los dema´s paı´ses en ana´lisis es que ha sido fluctuante y tiende a moverse
de acuerdo a las oscilaciones internacionales, de hecho de 2005 a 2015 se evidencia esto para
todos los paı´ses con una fuerte integracio´n de los TI.
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5.2. EL DESARROLLO DE ARGENTINA, BRASIL, CHILE, ME´XICO Y PERU´
En la figura 5.2 se tiene el comportamiento del Producto Interno Bruto per ca´pita de los
paı´ses para la temporalidad mencionada. En ella se observa que los paı´ses han crecido en
el tiempo, resalta que el PIB de Brasil es ma´s alto que el de Me´xico, mientras que Peru´ y
Chile son de los ma´s bajos, en te´rminos de crecimiento, aun cuando tenı´an a inicios de los
an˜os ochenta comportamientos muy parecidos, a partir de los noventa Chile empezo´ a crecer
ma´s aceleradamente que Peru´, esto debido a las exportaciones de cobre y de otros productos
primarios. Tambie´n se aprecia que para Me´xico hubo una disminucio´n importante de 1993 a
1996, debido al error de diciembre de 1994. Mientras que para finales de 2007 y principios
de 2009, debido a la crisis de 2008 en Estados Unidos y principal demandante de productos
primarios, afecto´ notablemente la tendencia de crecimiento para Me´xico y Brasil.
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5.3. EL MODELO DE SERIES DE TIEMPO
5.3. El modelo de series de tiempo
El propo´sito de la especificacio´n del modelo consiste en establecer una comparacio´n de
los efectos que causan los te´rminos de intercambio en el crecimiento econo´mico para las
naciones exportadoras de materias primas. Ba´sicamente, se procede a estimar la siguiente
funcio´n para cada paı´s:
Yt = f(TI t), (5.1)
donde Y es el Producto Interno Bruto per ca´pita, f(·) indica que es una funcio´n, TI son los
Te´rminos de Intercambio de los paı´ses y el subı´ndice t indica que las variables son funciones
del tiempo1. Los TI es el cociente entre los precios de los productos de las exportaciones y




Como ya se menciono´ al inicio de este capı´tulo, los datos para el Producto Interno Bruto
(PIB) per ca´pita, Yt, fueron obtenidos del Banco Mundial a precios constantes de 2010 en
do´lares, mientras que los TIt se obtuvieron de las estadı´sticas del Banco Mundial base 2000,
para esta u´ltima se realizo´ el cambio de base al an˜o 2010. El periodo de estudio, abarca treinta
y siete observaciones anuales, de 1980 a 2016, debido a la restriccio´n de la informacio´n de los
Te´rminos de Intercambio. Se debe sen˜alar que se eligieron estas variables como medidas del
crecimiento econo´mico para la variable Producto Interno Bruto per ca´pita, Yt, y de los efectos
que pueden tener la exportacio´n de los recursos naturales en te´rminos de las importaciones de
otros productos, es decir los Te´rminos de Intercambio. De acuerdo con la teorı´a prevaleciente
Tovar y Chuy (2000), un aumento de los Te´rminos de Intercambio, en algu´n momento del
tiempo, hace que el precio de las exportaciones se incrementen ma´s o menos que el precio
de las importaciones, en el sentido opuesto, la disminucio´n de los Te´rminos de Intercambio
suponen una disminucio´n ma´s o menos del precio de las exportaciones, en te´rminos del precio
de las importaciones.
1Por simplicidad las variables dependen del tiempo, a no ser que se diga lo contrario.
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En este sentido, la variacio´n de los Te´rminos de Intercambio reflejarı´an, dada la com-
posicio´n sectorial de los productos de recursos naturales, un incremento o disminucio´n de
las demandas internacionales de paı´ses industriales, eso a su vez harı´a variar el valor agre-
gado, en el tiempo, de los ingresos de los paı´ses con una fuerte composicio´n de productos
exportados de materias primas.
5.3.1. Las variables y su dina´mica
Las figuras 5.3, 5.4, 5.5, 5.6 y 5.7 muestran el comportamiento de las variables para cada
uno de los paı´ses. De acuerdo con la figura 5.3, Argentina muestra una tendencia conjunta
y creciente del comportamiento de su PIB y los TI , el ı´ndice de correlacio´n de los datos
es de 0.93. La figura 5.4 sen˜ala el comportamiento de Brasil, para el mismo periodo, hasta
1991 la relacio´n de los TI con el PIB era estrecha, pero a partir de ese an˜o los te´rminos de
intercambio presentan mayor volatilidad creciente con las reformas y la apertura comercial
del Presidente Da Silva, el coeficiente de correlacio´n es de 0.88. El caso de Chile mostrado en
la figura 5.5 no presenta tendencia conjunta entre el PIB y sus TI , el ı´ndice de correlacio´n
de Pearson es de 0.048. La figura 5.6 presenta el caso de Me´xico, se aprecia que la relacio´n
entre los TI y el PIB es contraria, es decir si el PIB ha aumentado con los an˜os, los TI han
disminuido, el ı´ndice de correlacio´n negativa es de 0.45. Por u´ltimo, el caso de Peru´ se ilustra
en la figura 5.7, con un ı´ndice de correlacio´n de 0.27. Los gra´ficos de los paı´ses muestran
que hay un grado de correlacio´n en Argentina, Brasil, Chile y Peru´, mientras que Me´xico
muestra una clara correlacio´n negativa, Argentina y Brasil muestran esta relacio´n ma´s fuerte,
aparentemente Peru´ es la economı´a con menor grado de dependencia. El caso de Me´xico es
diferente, ya que a partir de 1986 ha ido disminuyendo la dependencia de exportaciones de
materias primas, dando cabida a una mayor exportacio´n de productos manufacturados.
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5.3. EL MODELO DE SERIES DE TIEMPO
5.3.2. Estacionariedad de las variables
Con el fin de evitar la aparicio´n de regresiones espu´reas Wooldridge (2010), se debe
determinar si el tiempo es una variable que influye en el comportamiento de las series. Debido
a la estructura de los datos y que estos son longitudinales, hay fluctuaciones en los te´rminos
de intercambio y un crecimiento sostenido en el tiempo para el PIB de las naciones, tal y
como lo muestran las figuras 5.3, 5.4, 5.5, 5.6 y 5.7. Para todas ellas, las variables crecen
o disminuyen con el tiempo, esto indica que las series, en su conjunto son (de´bilmente) no
estacionarias. El ana´lisis de autocorrelacio´n parcial (correlograma) para todas las variables
tambie´n permite establecer que la funcio´n de autocorrelacio´n no disminuye ra´pidamente a
cero.
Por otro lado, las figuras 5.3, 5.4, 5.5, 5.6 y 5.7 permiten suponer que las series tienen
tendencia determinı´stica. Sin embargo, la observacio´n que realiza Enders (2004, pp. 211-213)
es precisa para incluir algu´n regresor determinı´stico apropiado en el modelo de estacionarie-
dad, lo anterior porque las observaciones no provienen de medidas asinto´ticas y las pruebas
de raı´z unitaria podrı´an ser engan˜osas cuando el coeficiente sea cercano a uno. Para corro-
borar si las series de los paı´ses son estacionarias, se aplicaron pruebas usuales de raı´ces
unitarias: Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) y Kwiatkowski-Phillips-
Schimdt-Shin (KPSS). La hipo´tesis nula para a prueba ADF y PP contrastan la hipo´tesis nula
de raı´z unitaria contra la alternativa de estacionariedad, por otro lado, la KPSS contrasta la
hipo´tesis nula de estacionariedad contra la alternativa de raı´z unitaria. Para la ADF y la PP
se utilizan los valores crı´ticos de MacKinnon (1996), mientras que para la prueba KPSS se
utilizan los valores crı´ticos tabulados por Kwiatkowski et al. (1992), que arroja el programa
econome´trico E-Views7.
Desafortunadamente, las pruebas de raı´z unitaria o estacionariedad son sensibles a la es-
pecificacio´n de la ecuacio´n a estimar, es decir que los estimadores, los errores y los estadı´sti-
cos que se arrojan al realizar las pruebas con intercepto y tendencia, intercepto o ninguna
de las anteriores modifica los valores para determinar si se rechaza la hipo´tesis nula de raı´z
untaria o no. El impacto directo de rechazar una hipo´tesis nula de raı´z unitaria debido a un
error de especificacio´n como el intercepto o la tendencia determinı´stica puede causar que el
poder de la prueba tienda a cero. Por ello, se aplico´ la propuesta por Enders (2004, p. 237) y
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que se explica a continuacio´n:
Primeramente se estimaron modelo como si se tuvieran tendencia determinı´stica y con
intercepto, el objetivo es saber si la serie incluye una tendencia determinı´stica o contiene una
raı´z unitaria ma´s un te´rmino con deriva, la ecuacio´n (5.2) muestra la forma del modelo ha
estimar:
∆xt = α0 + γxt−1 + α2t+
p∑
i=1
βi∆xt−i + εi, (5.2)
donde, ∆xt significa las primeras diferencias de la variable, a0 es el intercepto o primer
regresor determinı´stico, γ establece el valor de la prueba para saber si es estacionaria2, a2 es
el coeficiente para saber si sigue una tendencia determinı´stica,
∑p
i=1 βi∆xt−i son los rezagos
o´ptimos de la serie y se pueden utilizar los criterios de Akaike (AIC) o de Scwartz (SBC) y εi
son los errores, los cuales se suponen deben seguir los supuestos de un modelo de regresio´n
lineal cla´sico.
Despue´s de haber estimado la ecuacio´n (5.2) a cada serie; sı´ γ = 0, se concluye que la
serie exhibe raı´z unitaria. En el caso de que no se rechazara, debe estimarse la ecuacio´n (5.2)
sin tendencia determinı´stica, es decir la ecuacio´n
∆xt = α0 + γxt−1 +
p∑
i=1
βi∆xt−i + εi. (5.3)
Posteriormente, al haber estimado la ecuacio´n (5.3) a cada serie; sı´ γ = 0, se concluye
que la serie tiene raı´z unitaria. El u´ltimo caso es estimar la serie sin intercepto, es decir
∆xt = γxt−1 +
p∑
i=1
βi∆xt−i + εi. (5.4)
De la misma manera, al haber estimado la ecuacio´n (5.4) a cada serie; sı´ γ = 0, se
concluye que la serie tiene raı´z unitaria. El cuadro 5.2 contiene los resultados de las pruebas
de estacionariedad del PIB y de TI de Argentina, Brasil, Chile, Me´xico y Peru´ siguiendo las
2Al interior de la teorı´a de series de tiempo, γ = 0, para que la serie exhiba una raı´z unitaria, es decir
γ = δ − 1, se prueba esto sobre todo en las pruebas ADF y PP, al rechazar la hipo´tesis nula, no se rechaza la
alternativa y se busca que el coeficiente de δ sea menor que 1 en te´rminos de valor absoluto, |δ| < 1, y con ello
se establece que la serie no tiene raı´z unitaria o en otras palabras que es estacionaria.
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cuatro estrategias siguientes: la primera es realizar los contrastes en niveles y en su caso a las
primeras o segundas diferencias; la segunda es realizar el contraste con intercepto y tendencia
determinı´stica; la tercera es en el caso de la ADF, la seleccio´n o´ptima de los rezagos de las
variables evitando el caso de autocorrelacio´n3 en la regresio´n auxiliar; y por u´ltimo el rechazo
o no rechazo al interpretar las pruebas de estacionariedad.
Cuadro 5.2: Pruebas de estacionariedad
Variable Ecuacio´n ADF PP KPSS
Argentina
ln (PIB) C y TD -3.136722 -2.987228 0.103430
(0.1139) (0.1496) [0.146000]
[-3.544284] [-3.540328]
∆ ln (PIB) C y TD -4.540618 -4.410303 0.073800
(0.0048)* (0.0066)* [0.146000]
[-3.544284] [-3.544284]




ln (PIB) C y TD -2.090578 -2.700837 0.109111
(0.5313) (0.2423) [0.146000]
[-3.557759] [-3.540328]
C -1.158233 -0.347667 0.710726
(0.6812) (0.9076) [0.463000]
[-2.948404] [-2.945842]
Ninguno 2.617132 4.095641 n. d.
Continu´a en la pa´gina siguiente
Los nu´meros en pare´ntesis son los p-values, los que esta´n en corchetes son los valores crı´ticos
al 5 % de significancia y el * indica rechazo de la hipo´tesis nula al 5 %.
3Para analizar el caso de autocorrelacio´n, nos auxiliamos del estadı´stico de Durbin-Watson (Gujarati, 2004),
para que no exista autocorrelacio´n en el modelo necesitamos que el valor este´ comprendido entre 1.85-2.15.
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Continuacio´n...
Variable Ecuacio´n ADF PP KPSS
(0.9971) (1.0000)
[-1.950687] [-1.950394]
∆ ln (PIB) C y TD -4.119198 -4.079275 0.130988
(0.0135)* (0.0149)* [0.146000]
[-3.544284] [-3.544284]
ln (Ti) C y TD -2.367393 -2.728570 0.122007
(0.3885) (0.2319) [0.146000]
[-3.552973] [-3.540328]
C -2.034862 -1.103348 0.612061*
(0.2712) (0.7039) [0.463000]
[-2.957110] [-2.945842]
∆ ln (Ti) C y TD -2.690051 -7.287905 0.083531
(0.2470) (0.0000)* [0.146000]
[-3.557759] [-3.544284]
C -2.494194 -7.198202 0.086604
(0.1262) (0.0000)* [0.463000]
[-2.957110] [-2.948404]




ln (PIB) C y TD -1.310403 -2.294386 0.119113
(0.8677) (0.4261) [0.146000]
[-3.552973] [-3.540328]
C -2.687271 -0.109483 0.708811*
Continu´a en la pa´gina siguiente
Los nu´meros en pare´ntesis son los p-values, los que esta´n en corchetes son los valores crı´ticos
al 5 % de significancia y el * indica rechazo de la hipo´tesis nula al 5 %.
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Continuacio´n...
Variable Ecuacio´n ADF PP KPSS
(0.0869) (0.9408) [0.463000]
[-2.954021] [-2.945842]
∆ ln (PIB) C y TD -4.231278 -3.993060 0.133401
(0.0108)* (0.0182)* [0.146000]
[-3.552973] [-3.544284]
ln (Ti) C y TD -1.563102 -1.777516 0.174878*
(0.7871) (0.6947) [0.146000]
[-3.544284] [-3.540328]
C -1.385204 -1.726854 0.182027
(0.5783) (0.4096) [0.463000]
[-2.948404] [-2.94584]
Ninguno -0.082178 -0.416883 n. d.
(0.6483) (0.5259)
-1.950687 [-1.95039]




ln (PIB) C y TD -3.764275 -2.636780 0.095815
(0.0309)* (0.2674) [0.146000]
[-3.544284] [-3.540328]
∆ ln (PIB) C y TD -3.659388 -6.420271 0.116211
(0.0408)* (0.0000)* [0.146000]
[-3.562882] [-3.544284]
ln (TI) C y TD -2.697078 -2.759510 0.176353*
Continu´a en la pa´gina siguiente
Los nu´meros en pare´ntesis son los p-values, los que esta´n en corchetes son los valores crı´ticos
al 5 % de significancia y el * indica rechazo de la hipo´tesis nula al 5 %.
124
5.3. EL MODELO DE SERIES DE TIEMPO
Continuacio´n...
Variable Ecuacio´n ADF PP KPSS
(0.2437) (0.2206) [0.146000]
[-3.540328] [-3.540328]




ln (PIB) C y TD -2.325318 -1.462765 0.204241*
(0.4101) (0.8239) [0.146000]
[-3.544284] [-3.540328]
∆ ln (PIB) C y TD -4.245178 -3.936221 0.063370
(0.0102)* (0.0208)* [0.146000]
[-3.548490] [-3.544284]
ln (Ti) C y TD -1.930340 -2.382125 0.174792*
(0.6176) (0.3821) [0.146000]
[-3.544284] [-3.540328]
C -1.868510 -2.413241 0.174850
(0.3427) (0.1453) [0.463000]
[-2.948404] [-2.94584]
Ninguno -0.402702 -0.861738 n. d.
(0.5313) (0.3357)
[-1.950687] [-1.95039]
∆ ln (Ti) C y TD -5.193136 -5.163404 0.110408
(0.0009)* (0.0009)* [0.146000]
[-3.544284] [-3.544284]
Los nu´meros en pare´ntesis son los p-values, los que esta´n en corchetes son los valores crı´ticos
al 5 % de significancia y el * indica rechazo de la hipo´tesis nula al 5 %.
C: significa intercepto y TD: significa Tendencia Determinı´stica. Fuente: elaboracio´n propia.
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El cuadro 5.2, establece la evaluacio´n conjunta de pruebas de raı´z unitaria y estaciona-
riedad de las series del PIB y de TI de Argentina, Brasil, Chile, Me´xico y Peru´. Para el caso
de Argentina, el ln(PIB) es estacionario en primeras diferencias, mientras que el ln(TI) es
estacionaria en niveles. El caso de Argentina, no puede seguir siendo analizado porque plan-
tea distintos o´rdenes de integracio´n para sus series. Para el caso de Brasil, el ln(PIB) exhibe
estacionariedad en primeras diferencias con concepto y tendencia determinı´stica, mientras
que el ln(TI) en primeras diferencias sin intercepto y sin tendencia determinı´stica. En el
caso de Chile, el ln(PIB) y el ln(TI) son estacionarias en primeras diferencias con inter-
cepto y tendencia determinı´stica. Para Me´xico, los resultados del cuadro 5.2 muestran que el
ln(PIB) es estacionario en primeras diferencias con intercepto y tendencia determinı´stica,
pero el ln(TI) es estacionaria en niveles con intercepto y sin tendencia; nuevamente esta-
mos en presencia de series de tiempo de diferente orden de integracio´n. Por u´ltimo, Peru´, el
ln(PIB) y el ln(TI) son estacionarias en primeras diferencias con intercepto y tendencia
determinı´stica.
5.4. Pruebas de cointegracio´n
Al establecer la estacionariedad de las series en niveles o en primeras diferencias (ve´ase
cuadro 5.2), es posible aplicar la estrategia sugerida por Enders (2004), es decir, estimar un
modelo con alguna relacio´n de dos series: a) si ambas series, es decir, ln(PIB) y ln(TI) son
estacionarias en niveles, las propiedades de los estimadores de regresio´n cla´sica son aplica-
das; b) Si ambas series son integradas de ordenes diferentes, la ecuacio´n de regresio´n que se
utilice con esas variables no tiene sentido; c) si las series no estacionarias son integradas del
mismo orden y adema´s, las secuencias de los residuales exhiben una tendencia estoca´stica,
caso en el que la regresio´n es espu´rea, entonces se recomienda estimar el modelo en pri-
meras diferencias, ∆xt = a1∆zt + ∆et4; y d) Si las series no estacionarias son integradas
del mismo orden y la secuencia de los residuales son estacionarias, dan lugar al concepto de
cointegracio´n y se puede encontrar por alguno de los dos me´todos conocidos, Engle-Granger
4Se utiliza la notacio´n et en vez de εt para resaltar el hecho de que se tratan de residuales obtenidos de una
regresio´n que no son ruido blanco
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o Johansen, pudiendo estimar al final un VEC.
En esta seccio´n, primeramente se realiza el contraste de cointegracio´n Engle-Granger para
las series temporales ln(PIB) y ln(TI) de cada uno de los paı´ses, posteriormente se realiza
el contraste de cointegracio´n de Johansen. De acuerdo al cuadro 5.2 se ha determinado el
orden de integracio´n de las variables, Para el caso de Brasil, Chile y Peru´ son I(1), es decir,
son series estacionarias en primeras diferencias. Mientras que para Argentina y Me´xico, no se
puede llevar a cabo la cointegracio´n, porque sus series tienen distintos o´rdenes de integracio´n.
5.4.1. Prueba de Engle-Granger
Siguiendo la metodologı´a propuesta por Engle y Granger (1987), se debe estimar la posi-
ble ecuacio´n de cointegracio´n, en este caso, con intercepto y tendencia determinı´stica. Basta
con que una de las series muestre tendencia determinı´stica para que en la especificacio´n de la
ecuacio´n de cointegracio´n se incorpore dicha tendencia. Posteriormente se deben analizar los
residuos de la regresio´n con la ADF, pero ya no se interpretan lo valores crı´ticos tabulados por
MacKinnon (1996), en este caso se opta por analizarlos por MacKinnon (2010) (tambie´n En-
ders (2004) y Engle y Yoo (1987) desarrollan sus propios valores crı´ticos). Esto es ası´ porque
se trata de determinar la estacionariedad de los residuos de una regresio´n, es decir, se trata de
una serie que se ha generado a partir de una regresio´n de los residuos y los p-valores tambie´n
deben ser va´lidos, desafortunadamente los valores crı´ticos se han generado a partir de las
tablas de MacKinnon (1996) para las series independientes y no para una cointegracio´n.
Por otro lado, como se trata de que los residuos de la regresio´n esta´n cercanos a cero, no
afecta que la prueba se determine con intercepto, intercepto y tendencia determinı´stica o con
ninguna, ya que asinto´ticamente el resultado del contraste es igual de va´lido eligiendo cual-
quiera de las tres opciones. Lo anterior no significa que los resultados nume´ricos coincidan,
los resultados nume´ricos pueden ser diferentes, pero asinto´ticamente no difieren, aunque se
tenga una muestra finita. Finalmente, si el contraste de ADF para determinar estacionariedad
indica que hay cointegracio´n.
Siguiendo a Enders (2004, p. 336) y al observar las figuras 5.1 y 5.2, se estimaron dife-
rentes ecuaciones de largo plazo, lo anterior porque la especificacio´n de la ecuacio´n esta´ dada
por la teorı´a o los datos. En este caso, se opta por plantear diferentes ecuaciones de cointegra-
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cio´n y observar si los residuos de las ecuaciones son estacionarios, con ello se determinarı´a
la especificacio´n de la ecuacio´n Lutkepohl y Kratzig (2004) (2004, p. 120) a posteriori. Las
ecuaciones de cointegracio´n que se estimaron esta´n dadas por las ecuaciones (5.5) y (5.6); y
los resultados para los diferentes paı´ses se presentan en el cuadro 5.2.
lnPIBt = β1 + β2t+ β3 lnTI t + εt (5.5)
lnPIBt = β1 + β3 lnTI t + εt, (5.6)
donde εt son ruidos blancos gaussianos, T es el total de datos (es decir t = 1, 2, . . . , T ).
La ecuacio´n (5.5) establece que la relacio´n entre PIB y TI se incorpora el intercepto y la
tendencia determinı´stica, mientras que en la ecuacio´n (5.6) se elimina la tendencia y solo se
estima con el intercepto. Lo que se trata de saber es si los te´rminos de intercambio convergen
con el crecimiento econo´mico del PIB de cada paı´s en el largo plazo.
Los resultados de las estimaciones de las ecuaciones (5.5) y (5.6) aparecen en el cuadro
5.3, con la imposicio´n de que el estadı´stico de Durbin-Watson deberı´a caer en el intervalo
1.85-2.15 para evitar correlacio´n y eligiendo, conjuntamente, el rezago o´ptimo se obtuvo el
valor estadı´stico de la ADF. Cabe aclarar que se encontro´ la u´nica relacio´n de cointegracio´n
para Argentina, con la ecuacio´n (5.6) de cointegracio´n de largo plazo sin tendencia deter-
minı´stica. Para todos los dema´s casos y paı´ses no se rechaza la hipo´tesis nula de raı´z unitaria,
eso quiere decir que no hay relacio´n de largo plazo posible para los paı´ses entre PIB y TI, al
menos para esta prueba de cointegracio´n.
5.4.2. Prueba de Johansen
La idea de Johansen (1988,1991), descansa en el concepto de cointegracio´n de Engle-
Granger (1987), pero con la particularidad de que se aplica para verificar si las series pueden
ser cointegradas, este me´todo se basa en vectores autorregresivos y prueba la existencia de
vectores de cointegracio´n entre las variables mediante la traza y los vectores propios (eigen-
values).
Dos caracterı´sticas podrı´an imponerse como limitantes a la metodologı´a de Engle y Gran-
ger (1987). Siguiendo a Enders (2004), la primera serı´a que las estimaciones de largo plazo
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Cuadro 5.3: Prueba ADF a los residuos de las distintas ecuaciones de cointegracio´n.


















Nota: * indica el rechazo de la hipo´tesis nula a un nivel de significancia del 5 %. ADF significa Dickey Fuller
Aumentada y DW estadı´stico Durbin y Watson.
Fuente: elaboracio´n propia.
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requieren que se imponga una variable endo´gena del lado izquierdo, restringiendo la direc-
cio´n de la relacio´n o el efecto de causalidad que se tendrı´a, en el caso de dos variables, podrı´a
invertirse la relacio´n sin que esto significara mayor problema, pero en el caso de tres o ma´s
variables se tendrı´a que probar ma´s de una variable del lado izquierdo de la ecuacio´n. La
segunda caracterı´stica, es que la metodologı´a de Engle y Granger (1987) se aplica en dos
etapas, el primero es generar los residuales de las series y la segunda es realizar la prueba
de raı´z unitaria, interpretando el valor estimado con valores que difieren usualmente de los
programas econome´tricos aplicables; si existe algu´n error en la primera o en la segunda parte,
llevarı´a a resultados diversos que se alejan del resultado real o esperado. Afortunadamente,
la prueba de Johansen supera estas dos caracterı´sticas.
Esta metodologı´a de Johansen se utiliza para el ana´lisis de series multivariadas, previa-
mente se requiere que las series sean integradas del mismo orden, las series que presentan el
mismo orden de integracio´n se colocan en el mismo vector autoregresivo, a partir del cual se
puede probar la existencia de una o ma´s combinaciones lineales o vectores de cointegracio´n.
De acuerdo con Quintana y Mendoza (2008), procederemos, primeramente, a determinar el
retardo o´ptimo del vector autorregresivo (VAR), para asegurar que los residuos sean ruido
blanco. Posteriormente se realiza la especificacio´n de la prueba de cointegracio´n, es decir:
i) si se supone que no existe una tendencia determinı´stica en los datos, ii) si se supone una
tendencia determinı´stica lineal en los datos y iii) si se permite una tendencia determinı´stica
cuadra´tica en los datos. Por u´ltimo, se aplica el procedimiento de ma´xima verosimilitud al
VAR en alguna de las especificaciones de cointegracio´n con el fin de obtener el rango de
cointegracio´n y con ello se determina la traza y los valores propios.
El Cuadro 5.4 muestra los resultados para la prueba de la traza y la del ma´ximo valor
propio de los VAR, previamente se determino´ el nu´mero de rezagos o´ptimos con el criterio
AIC. Para Brasil, el criterio AIC o´ptimo es en el tercer rezago y se encontro´ una ecuacio´n
de cointegracio´n sin intercepto y tendencia. En el caso de Chile, el criterio AIC es en el
segundo rezago y se encontro´ una ecuacio´n de cointegracio´n sin intercepto y sin tendencia.
Mientras que para Peru´, el criterio AIC se encontro´ en el primer rezago con una ecuacio´n de
cointegracio´n con intercepto y una tendencia lineal.
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Cuadro 5.4: Pruebas de cointegracio´n de Johansen
Brasil
H0 H1 λtraza λMax
r = 0
15.64144 12.62753






















r = 2 [12.51798] [12.51798]
(0.5144) (0.5144)
Nota: r es el nu´mero de relaciones de cointegracio´n, λTraza es el estadı´stico de la prueba
de la Traza y λMax el correspondiente a la del Ma´ximo valor propio. Los nu´meros entre
pare´ntesis son los p-values, los que esta´n en corchetes son los valores crı´ticos al 5 %
de significancia y el * indica rechazo de la hipo´tesis nula al 5 %.
Fuente: elaboracio´n propia.
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5.5. Estimacio´n del modelo VEC y pruebas de hipo´tesis
Al considerar los resultados del Cuadro 5.4, se procede a realizar las estimaciones del
VEC para Brasil, Chile y Peru´. Se ha excluido el caso de Argentina y Me´xico porque las
series no son integradas del mismo orden. La ecuaciones del VEC son:






α12(i)∆ lnTI t−i + εlnPIB,t






α22(i)∆ lnTI t−i + εlnTI,t
(5.7)
donde eˆt−1 es el taman˜o de la desviacio´n de equilibrio de largo plazo en el periodo (t − 1),
eˆt−1 son los residuales obtenidos de las expresiones de las ecuaciones (5.5) y (5.6). εlnPIB,t
y εlnTI,t son los errores con ruido blanco y α1, α2, αlnPIBt , αlnTIt , α11(i), α21(i), α12(i) y
α22(i) son para´metros.
En la ecuacio´n (5.7) resulta relevante αln (PIBt), ya que es uno de los te´rminos de coin-
tegracio´n del modelo (usualmente se le llama Te´rmino de Correccio´n de Error o Velocidad
de Ajuste hacia el equilibrio) y se esperarı´a negativo5 y significativo. La primera ecuacio´n de
(5.7) es la que realmente interesa, debido a que plantea la relacio´n establecida en la seccio´n
5.3.
5El signo negativo indica que la velocidad de ajuste del coeficiente tiende o converge hacia el equilibrio,
ve´ase Enders(2004, 342).
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̂∆ lnPIB = 0.0078
[3.3102]
(0.0027)∗























La ecuacio´n (5.8) muestra una parte del modelo VEC para Brasil, donde los errores
esta´ndar aparecen en corchetes y el p-value aparece en pare´ntesis. Nos percatamos que no
hay intercepto y por el criterio AIC las variables esta´n rezagadas tres periodos. Tambie´n po-
demos establecer que au´n en la prueba de cointegracio´n de Johansen, del Cuadro 5.4, que
aparezca una ecuacio´n de cointegracio´n en el valor de la traza y del ma´ximo valor propio,
el coeficiente de la velocidad de ajuste hacia el equilibrio es positiva y estadı´sticamente no
significativa. La velocidad de ajuste del modelo VEC es positiva, por lo que no existe una
reduccio´n del desequilibrio de largo plazo. En este caso, las desviaciones del ln(TI) no se
corrige anualmente al ln(PIB). En el caso en que el para´metro del coeficiente sea positivo
y significativo, significa que no existe causalidad de largo plazo de la variable independiente,
en este caso el ln(TI), no tiene influencia de largo plazo en la variable dependiente ln(PIB).
Aunque podrı´a ser el caso contrario (habrı´a que estimar la otra parte de la ecuacio´n (5.7) y ve-
rificar esto y corroborar el resultado con la prueba de Causalidad de Granger). Como lo que
interesa en este trabajo es la influencia de los ln(TI) hacia el ln(PIB), se descarta seguir
haciendo pruebas a Brasil.
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̂∆ lnPIB = 0.0007
[3.8646]
(0.0006)∗
















La ecuacio´n (5.9) muestra el VEC para el caso de Chile, donde los errores esta´ndar apa-
recen en corchetes y el p-value aparece en pare´ntesis. Se aprecia que no hay intercepto en la
ecuacio´n y que so´lo hay dos periodos rezagados (de acuerdo al criterio AIC). El coeficiente
de velocidad de ajuste hacia el equilibrio es positivo, por lo que existe desequilibrio en el
largo plazo. Estamos en la misma situacio´n que en el caso de Brasil, ya que en el caso de que
el para´metro del coeficiente sea positivo y significativo, significa que no existe causalidad
de largo plazo de la variable independiente, en este caso el ln(TI), no tiene influencia de
largo plazo en la variable dependiente ln(PIB). Aunque podrı´a ser el caso contrario (habrı´a
que estimar la otra parte de la ecuacio´n (5.7) y verificar esto y corroborar el resultado con la
prueba de Causalidad de Granger). Como lo que interesa en este trabajo es la influencia de
los ln(TI) hacia el ln(PIB), se descarta seguir haciendo pruebas a Chile.
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La ecuacio´n (5.10) muestra el caso de Peru´, donde los errores esta´ndar aparecen en cor-
chetes, el p-value aparece en pare´ntesis y ∗ significa el rechazo de la hipo´tesis nula al 5 %.
Se aprecia que existe un intercepto en la ecuacio´n de cointegracio´n, de que el coeficiente de
la velocidad de ajuste tiende hacia el equilibrio, porque es negativa, y estadı´sticamente sig-
nificativa. Es decir, que tanto el ln(PIB) como los ln(TI), guardan una relacio´n en el corto
plazo que impulsan al ln(PIB) en el largo plazo (tambie´n son significativos los para´me-
tros estimados). Debido a que la R2 = 0.6189 y al estadı´stico DW = 2.0433, esto lleva
al razonamiento de que los te´rminos de intercambio esta´n estrechamente relacionados con el
ln(PIB) y de que el paı´s es fuertemente dependiente de los productos primarios que exporta.
Lo anterior harı´a dependiente al ln(PIB) de Peru´, ya que la sensibilidad de los mercados in-
ternacionales de los commodities influirı´a en la volatilidad del mercado interno, contrayendo
o expansionando el producto, empleo y dema´s variables que se relacionan con el ln(PIB).
En este caso, el para´metro del coeficiente de ajuste de Peru´ es significativo y negativo, es-
to quiere decir que existe causalidad de largo plazo entre la variable independiente, ln(TI),
y la dependiente, ln(PIB). Aunque debe de corroborarse esta causalidad con la Prueba de
Causalidad de Granger.
La ecuacio´n (5.1) muestra el te´rmino de correccio´n de errores para Peru´, el cual queda
especificamente establecido en la ecuacio´n siguiente:
e = −β̂1 − β̂2t+ lnPIBt−1 − β̂3 lnTI t−1, (5.11)
donde β̂1 = 22.3763, β̂2 = 0.0359 y β̂3 = 0.5020. Resulta interesante observar que el
estadı´stico Durbin-Watson sen˜ala ausencia de autocorrelacio´n. El caso de Peru´ fue el u´nico
que determino´ un modelo VEC.
El cuadro 5.5 resume las pruebas de normalidad, Correlacio´n y Heteroscedasticidad que
se aplicaron al caso de Peru´. Para la prueba de normalidad, de acuerdo con el p − value
reportado no rechazamos la hipo´tesis nula de normalidad. Para la prueba de correlacio´n serial,
no rechazamos la hipo´tesis nula de no correlacio´n serial en los residuos. Por u´ltimo, en la
prueba de heteroscedasticidad de Breusch-Pagan-Godfrey no se rechaza la hipo´tesis nula de
no heteroscedasticidad a un nivel del 5 %. Esta prueba indica la homoscedasticidad de los
errores. Con esta baterı´a de pruebas concluimos que el modelo VEC de Peru´ cumple con el
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Nota: Los nu´meros en pare´ntesis son los p-values y el * indica rechazo de la hipo´tesis nula al 5 %.
Fuente: elaboracio´n propia.
Teorema de Gauss-Markov (Wooldridge, 2010).
Considerando la ecuacio´n (5.7), la velocidad de ajuste es determinada por αlnPIBt y
αlnTIt . En el caso de que estos u´ltimos coeficientes sean, significativas, diferentes de cero,
se entiende que las variables esta´n cointegradas. En primera instancia porque la implicacio´n
ma´s importante para el sistema es que esta´n relacionadas directamente con las raı´ces carac-
terı´sticas del sistema de ecuaciones en diferencias. Para obtener cointegracio´n, se requiere
que la primera de e´stas sea negativa y la segunda positiva. En segunda instancia, en el caso de
que ambos coeficientes fueran estadı´sticamente cero por la hipo´tesis de prueba, es decir que
αlnPIBt = αlnTIt = 0, no existirı´a una correccio´n de error y se debiera estimar un VAR en
primeras diferencias (Enders, 2004). Aunque se ha estimado una causalidad de largo plazo
para Brasil, Chile y Peru´, solamente el caso de Peru´ tiene la velocidad de ajuste con signo
negativo, por lo que el lnTI influencia al lnPIB en el largo plazo. esto no descarta la po-
sibilidad, al menos para Brasil y Chile que la causalidad se invierta, por lo que habrı´a que
realizarse la prueba de Causalidad de Granger para verificar que variable causa a cual.
La causalidad de Granger se usa para saber si los rezagos de una variable se consideran
para introducirse en una ecuacio´n para la otra variable. Ası´, si una variable no mejora el
alcance del prono´stico de la otra variable, entonces no la causa en el sentido de Granger. La
forma de probar la causalidad de Granger es usar una prueba F de la restriccio´n de que todos
los rezagos sean estadı´sticamente cero (para el caso de la ecuacio´n (5.7) serı´a de α21(i) = 0
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o α12(i) = 0). Una nota importante es que la exogeneidad de Granger mide actualmente si
valores pasados y actuales de una variable ayudan al prono´stico o valores futuros de la otra
variable, lo que difiere con el concepto de exogeneidad.
A los modelos VEC, tambie´n se les puede aplicar el ana´lisis que se le hacen a los VAR
(Lutkepohl y Kratzig, 2004). Lo anterior con la finalidad de obtener informacio´n acerca de la
interaccio´n de las variables. Tradicionalmente se utiliza la funcio´n de impulso respuesta y el
ana´lisis de la descomposicio´n de varianza.
Al considerar la ecuacio´n (5.7), los efectos acumulados de un impulso unitario en εlnPIB,t
o en εlnTI,t pueden obtenerse por la suma de los coeficientes de la funcio´n de impulso res-
puesta (Enders, 2004). Las funciones de impulso respuesta se pueden graficar para analizar
una forma visual de detectar si las series responden a varios shocks. Tradicionalmente se
utiliza la descomposicio´n de Cholesky para dar un conjunto mı´nimo de supuestos que pue-
den ser usados para identificar el orden en el que las variables afectan directamente a las
innovaciones y no imponer alguna restriccio´n arbitraria. Por otro lado, la descomposicio´n de
varianza informa acerca de la proporcio´n de movimientos en una secuencia de sus propios
shocks versus los shocks de la otra variable. En materia econo´mica, es tı´pico para la variable
explicar casi todo su prono´stico con el error de varianza en horizontes cortos y con proporcio-
nes pequen˜as en horizontes ma´s grandes (Enders, 2004). Al ana´lisis de impulso respuesta y a
la descomposicio´n de varianza se les llama usualmente contabilidad en las innovaciones (En-
ders, 2004). Ba´sicamente su utilizan para estudiar la relacio´n entre las variables econo´micas,
especı´ficamente ante cambios en εlnPIB,t y en εlnTI,t.
El ana´lisis de la causalidad de Granger, ası´ como la descomposicio´n de varianza o el
de impulso respuesta debiera aplicarse al caso de Peru´, ya que las series cointegran y se
ha estimado el VEC correspondiente. Sin embargo, se deja este propo´sito para un trabajo
posterior, como parte de la agenda de investigacio´n pendiente.
Conclusiones
La hipo´tesis de Prebisch (1986) marco´ un cambio generacional en la mayorı´a de los paı´ses
en desarrollo. El supuesto radica en que los precios de los productos agrı´colas o de materias
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primas se han movido desfavorablemente en favor de los precios de los productos manufac-
turados. La afirmacio´n es que los paı´ses del centro producen bienes de capital, industria y
manufactura, mientras que los de la periferia producen bienes agrı´colas, recursos naturales,
en resumen materias primas. Debido a que los avances tecnolo´gicos influyen en la forma de
producir bienes y servicios, estos favorecen ma´s a la manufactura que a las materias primas.
Los shocks de demanda internacional de productos primarios hacen que crezcan ma´s los pre-
cios de estos y con ello en la creciente se ven favorecidos, en la menguante los precios de
los productos primarios se contraen con mayor fuerza y ma´s ra´pido que los precios de los
productos manufacturados, debido a la resistencia salarial de las organizaciones. Esto hace
que los te´rminos de intercambio tengan oscilaciones debido al ciclo econo´mico.
Teo´ricamente la hipo´tesis de Prebisch (1986) se resume en un debate a favor y en con-
tra, dependiendo de las polı´ticas adoptadas a favor de una intervencio´n gubernamental o en
contra. Sin embargo, la evidencia empı´rica ha demostrado que no existe un deterioro de los
Te´rminos de Intercambio, salvo en el periodo entre guerra. Mucho menos existe evidencia
de que la participacio´n predominante de los productos agrı´colas en el mercado internacional
conlleva a una disminucio´n del ingreso per ca´pita en los paı´ses en vı´as de desarrollo. Lo que
si se ha encontrado, empı´ricamente, es que la dependencia de los productos agrı´colas mues-
tra una volatilidad en sus precios y esto acarrea fluctuaciones determinı´sticas en el Producto
Interno Bruto.
Este trabajo se centro´ en medir el grado de dependencia entre los Te´rminos de Intercambio
y el Producto Interno Bruto para paı´ses que han sido histo´ricamente proveedores de materias
primas al mercado internacional. Argentina, Brasil, Chile, Me´xico y Peru´ son ejemplos de
una apertura comercial importante y hasta el siglo pasado, predominantemente exportadores
de productos primarios. A inicios de este siglo, estos paı´ses han mostrado una participacio´n
menor en sus Te´rminos de Intercambio, proliferando la maquila y la manufactura, algunos en
mayor o menor grado.
Para llevar a cabo la cointegracio´n entre el ln(PIB) y los ln(TI), se opto´ por un me´todo
de series de tiempo. Se construyo´ un modelo de Correccio´n de Errores (VEC), todas las
variables con el mismo orden de integracio´n I(1), verificadas con pruebas de raı´z unitaria
ADF, PP y KPSS. Se establecio´ que Argentina y Me´xico no presentan series integradas del
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mismo orden, por lo que cualquier ecuacio´n de regresio´n carece de significado. Para los
casos de Brasil, Chile y Peru´ se encontro´ que todas las series tienen el mismo orden de
integracio´n, sin que se verificara una tendencia estoca´stica en la secuencia de sus residuos (no
aplica el caso de estimar la ecuacio´n en primeras diferencias). Por otro lado, se procedio´ a
establecer si las series cointegran. Sin embargo, al estimar una parte del modelo de correccio´n
de errores (VEC), se encontro´ que la velocidad de ajuste para Brasil y Chile no es negativo
como se esperaba, aunque sea estadı´sticamente significativo. Al no tener la relacio´n esperada,
a-priori se descarta la posibilidad de que los lnTI puedan causar al lnPIB. Esto se debe de
corroborar con la causalidad de Granger que se deja para un trabajo futuro.
El caso de la economı´a peruana, se encontro´ que existe una relacio´n de cointegracio´n y
que la velocidad de ajuste es negativo en la primera parte del VEC y tambie´n estadı´stica-
mente significativo. Tambie´n se encontro´ que los logaritmos naturales de los Te´rminos de
Intercambio y el PIB rezagado un periodo, tienen una influencia directa en el ln(PIB) actual
que corrigen las desviaciones de corto plazo para alcanzar la relacio´n de largo del PIB y de
los TI, (esto debe verificarse con la causalidad de Granger). Tambie´n es posible encontrar
co´mo las innovaciones afectan— la evolucio´n de las series mediante el ana´lisis de impulso-
respuesta y/o el de descomposicio´n de varianza.
Los resultados de los modelos y de la metodologı´a adoptada en este trabajo no son con-
tradictorios con lo que se esperaba. Para los casos de Brasil y Chile, el grado de dependencia
de los Te´rminos de Intercambio para hacer crecer el Producto Interno Bruto ha ido disminu-
yendo con el tiempo. La evidencia sugiere que estos paı´ses han apostado por desarrollar un
aparato productivo orientado a la manufactura o bienes y servicios conducentes a potencia-
lizar la industria o los servicios, esto los hace ser menos propensos a sufrir las volatilidades
de los precios de los commodities, con ello se robustece la idea de un crecimiento endo´geno
basado en un learning by doing. Por otro lado, la inversio´n extranjera o la inversio´n en cartera
han aumentado en estos paı´ses, lo que tambie´n ha menguado la participacio´n de los bienes
comerciables. Tambie´n evidencian la tendencia progresiva del desarrollo de vida de sus habi-
tantes, ya que el Producto per ca´pita es creciente en el tiempo.
Nuevamente Peru´ muestra un grado de dependencia hacia el sector de bienes primarios
exportables. Esto hace sensible su Producto Interno, por la volatilidad de los precios de los
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commodities, pero no presenta un deterioro de los te´rminos de intercambio o de los niveles
de vida de sus habitantes, en el sentido de Prebisch (1986). Para el caso de Argentina, los
resultados en este capı´tulo son no concluyentes.
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Conclusiones finales
La idea que ha orientado este trabajo es la de explicar la relacio´n de los recursos natu-
rales con el crecimiento econo´mico. La mayorı´a de los trabajos apuntan a que los recursos
naturales son una especie de maldicio´n. Una forma subyacente de esta maldicio´n es lo que
se conoce como “la enfermedad holandesa” aunque en la hipo´tesis de investigacio´n de este
trabajo se ha establecido que “La existencia de un conocimiento tecnolo´gico dome´stico, ba-
sada en un aprendizaje por la pra´ctica, ha revertido el proceso del deterioro de los te´rminos de
intercambio, es decir la enfermedad holandesa. Este crecimiento endo´geno se ha manifestado
en paı´ses exportadores de bienes primarios”.
Con esta hipo´tesis es posible responder a los cuestionamientos iniciales establecidos en
las preguntas de investigacio´n. Ası´, cada pregunta esta relacionada ba´sicamente con la dis-
tribucio´n de los capı´tulos del presente trabajo. Para responder a las preguntas de las teorı´as
que relacionan los recursos naturales con el crecimiento econo´mico, cua´les son los elemen-
tos o bloques de construccio´n de esta relacio´n y los mecanismos en que se manifiestan dando
origen al planteamiento del problema, este u´ltimo en la “enfermedad holandesa”, se tiene el
capı´tulo 1.
Ası´, se expuso en el primer capı´tulo que el comportamiento de largo plazo de los recur-
sos no renovables es igual que el de los renovables o productos primarios, debido a que las
reservas de los recursos no ha variado en los u´ltimos siglos y segundo, los precios de los re-
cursos no renovables en el largo plazo no han variado demasiado. La modificacio´n que tenga
un paı´s por el descubrimiento de un recurso natural dependera´ ba´sicamente de los precios
determinados por el mercado mundial y instituciones. Por ello, se estudia la relacio´n entre la
abundancia de los recursos naturales y el Producto Interno Bruto (PIB).
Una de las afirmaciones comunes es que la maldicio´n de los recursos naturales es origina-
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da por las malas instituciones. Prebisch (1986) fue el primero en establecer que los te´rminos
de intercambio han sido para los paı´ses exportadores de los recursos naturales y que para
paı´ses industrializados se han visto beneficiados. Con esta explicacio´n, llega al resultado na-
tural que el subdesarrollo es originada por estas instituciones manifestada en agrupaciones
laborales para los paı´ses del centro y ausentes en los de la periferia. Tambie´n la malas ins-
tituciones se basan en grupos de poder que controlan o son parte del estado, influyen en las
decisiones de polı´tica o determinan las instituciones que han inhibido el reparto de estas ga-
nancias con sus ciudadanos. El saqueo y el apetito voraz de las ganancias extraordinarias es
la explicacio´n del comportamiento de los gobernantes.
Otra fuente de explicacio´n es el sistema financiero. La idea descansa sobre la eficiencia de
su mercado y su plena descentralizacio´n como garante de las actividades comerciales y de la
disminucio´n del impacto en los precios. Por lo que los paı´ses caracterizados por una ausencia
de mercados financieros o por una ineficiencia, deberı´a considerarse iniciar la reformas que
constituyan un mercado grande y seguro.
La u´ltima explicacio´n esta´ basada en la “enfermedad holandesa”. El resultado serı´a una
disminucio´n de la asignacio´n de factores e ingresos del sector comerciable que no esta´ con-
fiando a la produccio´n de recursos naturales, como la industria o la manufactura, por la mo-
vilidad hacia el sector ma´s rentable. Lo anterior, derivado de un incremento de los te´rminos
de intercambio ocasionado por un auge internacional. Los efectos en los que se manifiesta la
“enfermedad holandesa” son dos, un efecto de sobreapreciacio´n del tipo de cambio y el otro
en la reasignacio´n directa de los factores e ingresos. Las implicaciones de la “enfermedad
holandesa” en el crecimiento econo´mico tambie´n esta´n bastante desarrolladas en la literatura
econo´mica. Uno de ellos, como ya se menciono´ en los efectos, es la sobrevaluacio´n del tipo
de cambio real. Otro es la volatilidad de los precios de los mercados internacionales de los
commodities y por u´ltimo el endeudamiento.
Al final, se hace necesario por parte de la literatura econo´mica, explicar co´mo la teorı´a del
crecimiento econo´mico endo´geno puede relacionar de manera positiva a los recursos natura-
les con el crecimiento econo´mico, considera´ndolos una bendicio´n. La explicacio´n basada en
una externalidad positiva tipo rendimientos constantes a escala para que genere el dinamismo
necesario y no se presente el feno´meno de la “enfermedad holandesa”.
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Mientras que para poder explicar co´mo se manifiesta la “enfermedad holandesa”se cons-
truyo´ el capı´tulo 3. El cual se construye para caracterizar la desindustrializacio´n directa y
de co´mo la polı´tica tributaria lo puede evitar. Se desarrolla un modelo de crecimiento para
una economı´a pequen˜a y abierta, con dos sectores. La estructura productiva presentada es
una versio´n tradicional neocla´sica. En consecuencia, existe un sector exportador de materias
primas agrı´colas no elaboradas y otro manufacturero importador. La funcio´n de produccio´n
del sector agrı´cola tiene rendimientos constantes a escala, utilizando un factor fijo (tierra) y
trabajo. La funcio´n de produccio´n del sector manufacturero posee rendimientos constantes
a escala, usando capital y trabajo. La funcio´n de produccio´n del sector manufacturero posee
rendimientos constantes a escala, usando capital y trabajo. La produccio´n del sector agrı´cola
es consumida y exportada. El sector manufacturero produce el bien importable que puede ser
consumido y acumulado.
Para controlar auges en el sector agrı´cola, el gobierno impone un impuesto a la produc-
cio´n en el sector agrı´cola. La recaudacio´n tributaria es distribuida a los hogares por medio
de una transferencia de suma fija. Los hogares ahorran una fraccio´n constante de su ingreso
disponible. La deuda externa es igual a una fraccio´n de capital fı´sico. El modelo no tiene
dina´mica de transicio´n. Se muestra, en el estado estacionario, que cuando los te´rminos de in-
tercambio aumentan (el precio mundial del bien agrı´cola exportable aumenta), el salario en la
agricultura (valor del producto marginal del trabajo en el sector agrı´cola) momenta´neamen-
te es mayor que el salario en la manufactura, ası´ el trabajo fluye instanta´neamente al sector
agrı´cola, iguala´ndose nuevamente los salarios. Asimismo, al perder trabajo el sector manu-
facturero, el acervo de capital fı´sico en el sector disminuye, acompan˜ado por un aumento en
la proporcio´n deuda a capital. Como en el modelo no se consideran bienes no-comerciables,
ni tipo de cambio real, la disminucio´n del trabajo manufacturero, de acervo de capital y de la
produccio´n manufacturera. A esto se le conoce como desindustrializacio´n directa.
A la desindustrializacio´n, el gobierno responde con un aumento en el impuesto a la pro-
duccio´n en el sector agrı´cola, entonces el salario en la agricultura momenta´neamente es me-
nor que el salario en la manufactura, produciendo que el trabajo aumente instanta´neamente en
el sector manufacturero. Tambie´n, el acervo de capital aumenta. De esta forma, el ingreso na-
cional bruto aumenta, acompan˜ado por una disminucio´n en la proporcio´n deuda a capital. Por
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lo tanto, el gobierno revierte la desindustrializacio´n. Adema´s, para ilustrar el funcionamiento
del modelo, se estudia el caso de la economı´a colombiana.
Tambie´n el capı´tulo 3 esta orientado a la explicacio´n de co´mo funciona la “enfermedad
holandesa”. En este capı´tulo se realizo´ un modelo ampliado de crecimiento con dos sectores
para estudiar la desindustrializacio´n directa.
La ampliacio´n de este modelo consiste en proponer dos costos de ajuste, uno de ellos a la
migracio´n sectorial y otro a la deuda. Con ello se muestra la condicio´n de que al aumentar los
te´rminos de intercambio (el incremento de los precios mundiales de los bienes de recursos
naturales de exportacio´n), el salario en el sector de recursos naturales es mayor que el salario
en la manufactura, y por lo tanto, el trabajo fluye dina´micamente al sector de recursos natu-
rales. En consecuencia, el sector manufacturero pierde trabajo. Por otro lado, el aumento en
los te´rminos de intercambio produce una disminucio´n del acervo de capital fı´sico en el sector
manufacturero.
Ası´, el sector manufacturero pierde capital y trabajo. Adema´s, el Ingreso Nacional Bruto
disminuye, acompan˜ado por un aumento en la proporcio´n deuda a capital. En este modelo,
la disminucio´n del trabajo, del acervo de capital y la produccio´n en el sector de manufactura,
se ha definido como desindustrializacio´n directa. Uno de los mecanismos para disminuir los
efectos de la desindustrializacio´n es una polı´tica tributaria gubernamental. Ası´, el gobierno
responde con un aumento en la tasa del impuesto a la produccio´n del sector de recursos na-
turales. Lo anterior produce que el salario en el sector de recursos naturales sea menor que
el salario en la manufactura, entonces el trabajo en el sector manufacturero aumenta y dismi-
nuye en el sector de recursos naturales. Al aumentar el trabajo en la manufactura, aumenta
el nivel de capital en el sector. Adema´s, el ingreso nacional bruto aumenta, acompan˜ado por
una disminucio´n en la proporcio´n deuda a capital.
De acuerdo con modelo construido en este capı´tulo, la deuda privada juega un papel
importante en el crecimiento econo´mico, aunque tiene lı´mites, particularmente, en ambientes
vola´tiles de incrementos en las tasas de intere´s mundial y de riesgo. Ba´sicamente, el ahorro
extranjero puede aumentar el acervo de capital dome´stico, pero esto no es suficiente, ya que el
nivel de deuda puede aumentar los niveles de ingreso y consumo sin propiciar el aumento del
stock de capital. Por ello, la polı´tica fiscal puede revertir el proceso de desindustrializacio´n y
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con ello lograr canalizar la deuda privada hacia el sector industrial.
Existe una causalidad al aumentar los precios del bien de recursos naturales y de la polı´ti-
ca fiscal, como limitante al auge exportador, con respecto al Ingreso Nacional Bruto. Y es
debido a que en el estado estacionario, el Ingreso Nacional Bruto depende de la proporcio´n
capital-ahorro, considerando las ecuaciones (2.24) y (3.27), por lo que al aumentar el stock de
capital (de un nivel de estado estacionario a otro) aumenta el ingreso nacional bruto (el capital
es el bien que se acumula). Cuando existe un aumento de los precios del sector de recursos
naturales, la poblacio´n empleada en el sector manufactura se traslada al sector exportador
de recursos naturales, lo que ocasiona, en te´rminos contables, que la cantidad de produccio´n
disminuya en el sector industrial y con ello el stock de capital, lo que origina a su vez una
disminucio´n del ingreso nacional bruto. Por lo anterior, se verifica una desindustrializacio´n.
La idea ba´sica de los modelos de crecimiento es que el sector industrial o manufactura es el
motor de crecimiento de la economı´a (Birch y Whitta-Jacobsen, 2005), por lo que al dismi-
nuir la cantidad de recursos en este sector, se exhibe un deterioro y con ello el crecimiento de
la economı´a.
Por otro lado, cuando se graba con un impuesto a la produccio´n al sector primario, frena
la rentabilidad y con ello los salarios, esto ocasiona que la cantidad de trabajo empleado en el
sector primario se reasigne al sector manufacturero y con ello aumente el stock de capital en
estado estacionario. Al final, esto repercute en un incremento en el Ingreso Nacional Bruto de
estado estacionario. Las simulaciones nume´ricas de las secciones 2.4 y 3.5 confirman estos
resultados.
El modelo construido en el capı´tulo 3 no establece crecimiento econo´mico, salvo por dos
vı´as. La primera serı´a una disminucio´n constante en los te´rminos de intercambio en el sector
exportador de materias primas, esto provocarı´a baja rentabilidad del sector y generarı´a un
reacomodo para el sector manufacturero y ampliarı´a el capital, generando la expansio´n de
la economı´a. La segunda vı´a es que deben aumentar los niveles de tecnologı´a en los secto-
res. Aunque el aumento de la tecnologı´a en el sector de recursos naturales ocasionarı´a una
reasignacio´n de salarios y con ello aumentos en el nivel de empleo para este sector, ası´ como
disminucio´n de capital y aumento de deuda. Por ello, el aumento de la tecnologı´a en el sector
manufacturero, acompan˜ado de una polı´tica tributaria, ocasionarı´a un crecimiento econo´mico
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sostenido, efecto querido porque tambie´n disminuye la ratio deuda-capital.
Para responder la pregunta relacionada de co´mo esta´ relacionado el crecimiento econo´mi-
co endo´geno en los recursos naturales y la disminucio´n de los efectos de la “enfermedad ho-
landesa”, se realizo´ el capitulo 4. En e´l se desarrolla un modelo de crecimiento endo´geno con
tres sectores para una economı´a pequen˜a y abierta. La economı´a produce tres bienes, agrı´cola,
manufacturero y no-comerciable. La funcio´n de produccio´n del sector agrı´cola utiliza tierra
y trabajo, y su produccio´n es consumida y exportada. La funcio´n de produccio´n del sector
manufacturero utiliza capital-manufactura y trabajo, y su produccio´n es consumida y acu-
mulada. El bien manufacturero puede ser importado. Se supone que el sector manufacturero
produce conocimiento tecnolo´gico dome´stico por medio de un aprendizaje por la pra´ctica.
Como el conocimiento es un bien pu´blico, el conocimiento tecnolo´gico es utilizado en el sec-
tor agrı´cola y en el sector no-comerciable. Por lo tanto, en el modelo hay tres externalidades
de aprendizaje. Adema´s, la funcio´n de produccio´n del sector no-comerciable utiliza capital-
no-comerciable y trabajo, y su produccio´n es consumida y acumulada. Los hogares poseen
el factor tierra y los dos tipos de capital, y ahorran una fraccio´n constante y exo´gena de su
ingreso disponible. Tambie´n, los hogares esta´n sujetos a una restriccio´n de cre´dito externo.
El modelo aclara esta particularidad de que los recursos naturales son una bendicio´n en
el crecimiento econo´mico de los paı´ses. An˜adir un sector de la construccio´n a la economı´a
dependiente para estudiar la “enfermedad holandesa” explica mejor la relacio´n de los bie-
nes comerciables y no comerciables que abundan en la literatura econo´mica. Este capı´tulo
presenta un modelo de crecimiento endo´geno en donde el capital fı´sico es comerciable y el
capital humano es no-comerciable. Con lo anterior, estudia co´mo se puede evitar la enferme-
dad holandesa en una economı´a dependiente con acumulacio´n de capital.
Las conclusiones de este modelo es que se muestra, en el estado estacionario, que cuando
los te´rminos de intercambio aumentan, es decir, cuando el precio relativo del bien agrı´cola
exportable aumenta, el salario en la agricultura (valor del producto marginal del trabajo en
el sector agrı´cola) momenta´neamente es mayor que el salario en los otros sectores. Ası´, el
trabajo fluye instanta´neamente al sector agrı´cola. En consecuencia, la proporcio´n de trabajo
empleado en el sector agrı´cola aumenta. Como la proporcio´n de trabajo empleado en el sector
manufacturero se mantiene constante, el trabajo ganado por el sector agrı´cola es perdido
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por el sector no-comerciable. Por lo tanto, la proporcio´n de trabajo empleado en el sector
no-comerciable disminuye. Despue´s de estos flujos instanta´neos de trabajo, nuevamente se
igualan los salarios entre los sectores.
Tambie´n, dada la pe´rdida de trabajo en el sector no-comerciable, el rendimiento del
capital-no-comerciable disminuye momenta´neamente. Se estimula entonces la acumulacio´n
de capital en el sector manufactura y se desestimula en el sector no-comerciable. Por lo an-
terior, la relacio´n capital-no-comerciable a capital-manufactura disminuye instanta´neamente
a un nuevo estado estacionario y los rendimientos nuevamente se igualan. Adema´s, se mues-
tra que el tipo de cambio real (el precio relativo del bien no-comerciable) se mantiene en su
mismo nivel en el nuevo estado estacionario. Es decir, la apreciacio´n del tipo de cambio real
no esta´ presente (el tı´pico mecanismo de transmisio´n de la enfermedad holandesa). Cuando
los te´rminos de intercambio aumentan, el sector manufacturero, lı´der tecnolo´gico, no pierde
trabajo y el capital-manufactura aumenta relativamente. Por lo tanto, en este modelo, no se
produce un deterioro del sector manufacturero, es ma´s, el sector manufactura es beneficia-
do. En consecuencia, no existe la enfermedad holandesa. Finalmente, como el sector lı´der en
tecnologı´a es beneficiado, la tasa de crecimiento de la economı´a aumenta.
Con la realizacio´n de este capı´tulo se ha dado un sustento teo´rico a la reversio´n de la
enfermedad holandesa, basado en el crecimiento endo´geno y no en factores institucionales.
Por u´ltimo, para responder a las preguntas de la evidencia empı´rica aplicando me´todos
econome´tricos y tratar de dilucidar la relacio´n de largo plazo entre recursos naturales y creci-
miento econo´mico se construye el capitulo 5. En e´l, se establece la relacio´n entre crecimiento
econo´mico y te´rminos de intercambio, al considerar algunos paı´ses de la Ame´rica Latina
como Argentina, Brasil, Chile, Me´xico y Peru´.
Resulta interesante que los paı´ses en mencio´n se han integrado a un mundo globalizado
mediante las exportaciones de materias primas, abasteciendo al mercado mundial, Me´xico,
por ejemplo, se integro´ a principios de los noventa al Tratado de Libre Comercio (TLCAN),
mientras que los dema´s paı´ses optaron por integrarse al desarrollo del Cono Sur. Se trata de
un muestra de 37 an˜os, de 1980 a 2016. Se opto´ por un tratamiento de Series de Tiempo con
un modelo de Vector de Correccio´n de Errores (VEC).
En el capı´tulo 5 se establecio´ la estacionariedad de las variables y se analizo´ el comporta-
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miento de los residuales, con ello se determino´ el orden de integracio´n realiza´ndose distintas
estimaciones para verificar la tendencia determinı´stica o estoca´stica en los datos. Despue´s
se procedio´ a realizar pruebas de cointegracio´n mediante la metodologı´a de Engle y Gran-
ger (1987) y de Johansen (1991), para posteriormente construir un modelo VEC que permita
capturar la dina´mica de largo y de corto plazo del Producto Interno Bruto y de los Te´rminos
de Intercambio de los paı´ses analizados.
Como conclusio´n, se tiene que para Argentina y Me´xico, no se pudo establecer si las
series cointegran, debido a que las series son integradas de orden diferentes. Mientras que
para Brasil y Chile, los logaritmos naturales de los Te´rminos de Intercambio no causan en el
largo plazo al logaritmo naturla del Producto Interno Bruto, es decir, au´n cuando hallamos
existencia de cointegracio´n para el periodo de estudio, al estimar el modelo de Correccio´n de
Errores, el te´rmino de correccio´n de errores es positivo y estadı´sticamente no significativo.
En el caso de Peru´, se encontro´ una relacio´n de largo plazo en los Te´rminos de Intercambio y
su Producto Interno Bruto, ya que el coeficiente de correccio´n de error es negativo y estadı´sti-
camente significativo, por lo que se concluye que al tratarse de una economı´a pequen˜a su PIB
esta´ fuertemente asociada a los productos primarios que exporta, hacie´ndolo dependiente de
la volatilidad de los mercados internacionales.
Con todo lo anterior, podemos concluir que los recursos naturales pueden convertirse en
una bendicio´n, si se aprovechan las ganancias inesperadas en generar un cambio tecnolo´gico,
lo suficientemente para revertir la tendencia de los rendimientos crecientes en el capital y
convertir al sector manufacturero en lı´der de los dema´s sectores para disminuir el atraso y las
desigualdades de los paı´ses que conforman la periferia.
La agenda de investigacio´n pendiente y posibles extensiones del trabajo se orientan ha
endogenizar, en la medida de lo posible las variables que conforman los bloques de construc-
cio´n. Construir los escenarios con incertidumbre y ver los impactos de la volatilidad de los
precios entre los sectores es un nu´cleo de investigacio´n actual y que no se ha aportado des-
de este enfoque del crecimiento endo´geno. Por u´ltimo, verificar los mecanismos de polı´tica
fiscal y monetaria serı´a deseable, sobre todo si se espera que los gobiernos hagan frente a
las fluctuaciones de los precios de los commodities. En el caso del modelo propuesto en el
capitulo 5, hay que verficar la causalidad en el sentido de Granger y realizar el ana´lisis de
148
CONCLUSIONES
impulso respuesta y/o de varianza.
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Diferenciando parcialmente las ecuaciones (3.8), (3.14) y (3.20) con respecto a K, n y d,





















































































1Para simplificar usamos la siguiente nomenclatura: r = rW , K˙K |K∗,n∗,d∗ = a11, K˙n|K∗,n∗,d∗ = a12,
K˙d|K∗,n∗,d∗ = a13, n˙K |K∗,n∗,d∗ = a21, n˙n|K∗,n∗,d∗ = a22, n˙d|K∗,n∗,d∗ = a23, d˙K |K∗,n∗,d∗ = a31,
d˙n|K∗,n∗,d∗ = a32, d˙d|K∗,n∗,d∗ = a33
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a21 = −n
∗b (1− α) pAAAFαn∗−α (1− τ) β




(1− α) pAAAFαn∗−α (1− τ)





(1− α) pAAAFαn∗−αα (1− τ)
n∗ (1− β)AMK∗β (1− n∗)−β
+
(1− α) pAAAFαn∗−α (1− τ) β
(1− n∗) (1− β)AMK∗β (1− n∗)−β
) (A.5)
a23 = 0 (A.6)
a31 =
βAMK




∗β−1 (1− β) (1− n∗)1−β d∗
1− n∗ (A.8)
a33 = βAMK
∗β−1 (1− n∗)1−β − r − δ (A.9)
Para evaluar la estabilidad del sistema se utilizaron los valores de los para´metros estable-
cidos en la seccio´n 3.4 (con pA = 2 y τ = 0). Sea J la matriz de las derivadas parciales (ecua-
ciones (A.1) a la (A.9)). Al ana´lizar los autovalores de J , se deduce que es un punto silla (Lo-
melı´ y Rumbos, 2003), ya que se obtienen dos raı´ces reales negativas y una raı´z real positiva
(conforme al polinomio caracterı´stico), es decir: λ1 = 7525897590840350000000000000000 , λ2 = −191575641907013500000000000000
y λ3 = − 42634716994142310000000000000000 .
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Ape´ndice B
Siguiendo a Barro y Sala-i-Martin (2009), es posible encontrar la solucio´n del sistema de
ecuaciones diferenciales nume´ricamente dado por (3.8), (3.14) y (3.20). Para ello, procede-
mos de la manera siguiente: i) se determinan los valores de estado estacionario; ii) se linealiza
el sistema mediante una aproximacio´n de Taylor; iii) se construye un sistema de ecuaciones
diferenciales lineal; iv) se encuentran los autovalores y autovectores de la matriz linealizada;
v) se hace un cambio de variables , es decir Z = V −1Y , y se resuelve el sistema; vi) se trans-
forma la solucio´n, dada en el punto anterior, en las soluciones del vector Y premultiplicando
el vector Z por V ; vii) con las condiciones iniciales se encuentra la solucio´n particular del
sistema y se suman las soluciones complementarias y particulares; viii) con las condiciones
iniciales se encuentra la solucio´n particular y se obtiene la solucio´n exacta en la variedad
estable. Con lo anterior, procedemos con:
i) Sabemos que K∗ = 26.69271239, n∗ = 0.1658527384 y d∗ = 0.296569100;
ii) la linealizacio´n del sistema es como sigue:
K˙ = −0.04474918683K − 0.4856875123n− 0.2049108831d+ 1.335800014
n˙ = −0.002485363584K − 0.3795316353n+ 0.1292874564
d˙ = −0.0003999776210K − 0.01279928388n− 1.× 10(−11)d+ 0.01279928388
(B.1)



























 = Y .























v) el cambio de variable propuesto es Z = V −1Y . El sistema en te´rminos de las nuevas
variables puede escribirse como:
z˙1 = −0.383151283814026z1 + 0.243249001770394
z˙2 = −0.0426347169941423z2 + 1.13470271024648
z˙3 = 0.00150517951816806z3 − 0.000682418350911746
(B.5)
























donde C1, C2 y C3 son las constantes de integracio´n que pueden ser determinadas con las
condiciones inciales.
vi) se puede transformar las soluciones de (B.6) en soluciones de Y, al premultiplicar Z
por V se tiene:
Kt = K
∗ + C1µ1e−λ1t + C2µ2e−λ2t − C3µ3eλ3t
nt = n
∗ + C1γ1e−λ1t − C2γ2e−λ2t + C3γ3eλ3t
dt = d
∗ + C1ψ1e−λ1t + C2ψ2e−λ2t + C3ψ3eλ3t
(B.7)
que es la misma que aparece en (3.28).
vii) y viii) las condiciones iniciales pueden determinarse si se considera que C3 = 0,
adema´s por sentido econo´mico supondremos un capital inicial menor al capital de estado
estacionario, en este caso K(0) = 1. Con esto, es posible encontrar las trayectorias finales
para la variedades estables, mismas que aparecen en la figura 3.1. Las cuales son:





nt =0.1658527384− 0.2526787965e− 191575641907013500000000000000 t
− 0.001138231119e− 42634716994142310000000000000000 t






Una vez que se se han encontrado las soluciones del sistema (B.6), todas las dema´s varia-
bles pueden tambie´n determinarse nume´ricamente. Para los aumentos de pA y τ se realizo´ el
mismo procedimiento, respectivamente, excepto el que corresponde a las condiciones inicia-
les, donde la condicio´n inicial era el estado estacionario anterior.
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